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ECONOMIE ET POLITIQUE 
Les marches du credit a Paris, 1750-1840 
Philip HOFFMAN, Gilles PosTEL-VINAY, Jean-Laurent RosENTHAL 
En rejetant l'evenement et le temps court pour le temps long, la tradition 
qu' ont longtemps illustree les Anna) es tendait a reduire la politique a 
l'economie et a oublier l'histoire des Etats au profit d'une histoire des socie-
tes. II se trouve que cette approche n'a inspire que peu d'etudes consacrees a 
l'evolution pluriseculaire des rapports de credit. Pourtant une telle histoire 
aurait certainement un sens. Elle permettrait de distinguer deux grands cir-
cuits : celui des marchands, bien sfir, qui traitait avant tout de credit a court 
terme, mais aussi un autre circuit qui, lui, etait specialise dans des affaires 
plus tongues. Ce dernier est mains connu bien qu'il ait ete omnipresent 
puisqu 'ii liait tous ceux qui, a un moment de leur cycle de vie, epargnaient et 
pla~aient ou, au contraire, empruntaient pour une certaine duree au moyen 
d'engagements contractuels. A la periode moderne, ce circuit etait extreme-
ment diffus et, si l'on en juge par des exemples fran~ais du xvmc ou du x1xc 
siecle, ii atteignait au moins une forte minorite de la population sinon la 
majorite. Dans le cas fran~ais - qui etait loin d'etre unique en Europe - ii 
s'etait organise autour des reseaux notariaux et c'etait surtout par leur inter-
mediaire que circulait la fraction de l'epargne qui ne restait pas a l'interieur 
des familles. II faudrait al ors analyser, outre la coexistence de ces deux cir-
cuits, les conditions et les regles de fonctionnement du second ainsi que ses 
performances pour comprendre son long maintien et, par la meme, l'emer-
gence tardive d'organisation de substitution comme les banques. 
Mais cette demarche ne serait qu'en partie satisfaisante. Car au moins 
autant qu'aux permanences organisationnelles locales et aux lentes evolu-
tions des determinants de l'epargne, l'histoire des circuits de credit renvoie a 
une autre dimension. Elle etait intimement liee a des conjonctures plus 
vastes mais aussi plus instables et d'aJ:>ord a la situation politique, ne 
serait-ce qu'en raison des a-coups que l'Etat lui faisait supporter au gre des 
besoins des finances publiques. Elle dependait egalement des conditions 
reglementaires changeantes et, plus encore, des bouleversements introduits 
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par certains evenements politiques majeurs comme la Revolution fran~aise. 
Pour examiner ces questions, nous nous attacherons a l'histoire du marche 
parisien du credit entre 1750 et 1840. Le reseau forme par les notaires de la 
capitale etait le plus important du pays. Mais ii etait aussi particulierement 
expose puisque sa position dominante s'explique a la fois par la richesse 
exceptionnelle de sa clientele et parce que les etudes jouaient un role 
d'intermediaire privilegie -jusqu'a la fin de I' Ancien Regime tout au 
moins - dans le placement des emprunts publics. 
Apres avoir presente comment ont ete etablies les informations neces-
saires, nous analyserons dans quelle mesure l'evolution de ce marche sur un 
siecle a ete marquee par ses liens avec le credit public et quel impact eut la 
Revolution sur les formes et l'intensite des echanges financiers. 
Sur la methode 
Paradoxalement, !'analyse du fonctionnement du credit ancien peut 
s'appuyer sur une documentation d'une abondance et d'une precision dont 
les sources ulterieures sont loin de fournir !'equivalent puisque les circuits 
notariaux etaient tenus de conserver les contrats de prets qui passaient par 
eux. En revanche et quelle que soit sa qualite, !'information ainsi rassemblee 
presente au moins deux inconvenients. Ses lacunes d'abord. Preteurs et 
emprunteurs se dispensaient de recourir aux notaires pour une partie de 
leurs transactions (pour certains credits intra-familiaux par exemple ). De 
plus, les etudes n'avaient pas a garder la totalite des contrats qu'elles pas-
saient (contra ts en brevet). Les pre ts qui ne laissaient pas de trace dans les 
minutiers, etaient de duree assez courte et avaient, en general, d'autres fonc-
tions que ceux qu'ont conserves les archives notariales 1 mais ils pouvaient 
aussi se substituer a eux selon des modalites que l'on ne peut observer direc-
tement. D'autre part, la masse de la documentation exclut l'exhaustivite. 
Une analyse des prets realises chez les notaires parisiens pendant un siecle 
ne se con~oit done qu'a condition de proceder par sondage. 
Nous avons ainsi ete amenes a selectionner un petit nombre d'etudes. En 
nous appuyant sur le depouillement des actes notaries effectue par les 
Archives Nationales pour l'annee 1751, nous en avons retenu neuf qui 
paraissaient representatives au debut de la periode consideree afin de suivre 
!'ensemble de leurs prets sur un siecle2• Pour disposer des renseignements 
necessaires - le nombre des differents types d'affaires, leur montant et leur 
duree - l'une des sources produites par le notariat fournissait un moyen 
commode. En sus des minutes qu'elles devaient conserver, les etudes etaient 
en effet tenues de consigner un bref descriptif des actes qu'elles passaient 
dans des repertoires systematiques. Par leur secheresse meme, ces registres 
1. 11 s'agissait de credit commercial, de credit de campagne ou de credit a la consommation. 
Les sondages provinciaux dans le controle des actes amenent a penser que les transactions reali-
sees sous la forme de billets et de lettres de change, bien que tres nombreuses, n'ont pu contri-
buer ~ plus du tiers du volume des prets et a beaucoup moins de l'encours. 
2. Etudes IX, XXI, XXVII, XLIII, LXII, LXX, LXXVIII, CXV et CXVII. Ces sources 
comme les suivantes sont conservees aux Archives Nationales (AN). 
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permettent de rassembler des informations continues sur l'evolution longue 
du credit notarie dans la capitale. Plus precisement, nous suivons bien ainsi 
sur toute la periode le nombre des actes mais nous ignorons leur montant et 
leur dun~e jusqu'a ce que les repertoires en fassent etat a !'extreme fin du 
xvmc siecle. Pour combler cette lacune, il fallait revenir aux minutes elles-
memes. Nous avons admis que le montant et la duree des differents prets 
pouvaient etre approches par les renseignements correspondants issus du 
depouillement des actes passes par sept des neuf etudes pendant les annees 
1740, 1760, 1780 et 17883• 
Si l'on cerne ainsi l'evolution longue d'un echantillon representatif pour 
l'annee 1751, rien ne garantit que sa contribution au credit parisien a moyen 
et long terme soit demeuree stable au cours du temps. Nous avons done 
confronte ses resultats a ceux de 21 etudes supplementaires pour les annees 
1780, 1820 et 18404• Mise a part cette derniere annee pour laquelle nos neuf 
etudes ont une activite inferieure a la moyenne, les prets qu'elles realisent 
representent une proportion presque constante du credit parisien. Sur cette 
base, ii a paru legitime d'extrapoler leurs resultats a }'ensemble de la capitale 
en les redressant pour la fin de la periode consideree. 
11 est certain qu'en raison de la structure decentralisee du credit notarial, 
pareille information devrait faire l'objet d'une analyse detaillee etude par 
etude. Dans le cadre que les notaires offraient a leur clientele, les individus 
desirant emprunter et les bailleurs de fonds potentiels ne se rencontraient 
pas sans difficulte. Si le montant d'un pret, sa date et ses conditions devaient 
convenir a l'emprunteur, ils dependaient aussi des moyens que l'etude etait a 
meme de mobiliser au moment voulu. Or les notaires de la capitale ne bras-
saient pas une masse de prets telle que les demandes tantot fortes tantot 
faibles de leurs clients aient ete en quelque sorte lissees par la loi des grands 
nombres. Tres concentre, le credit a Paris portait sur relativement peu de 
contrats. Une etude realisait en moyenne cinq prets par mois pendant la 
seconde moitie du xv111e siecle et son activite financiere, souvent irreguliere, 
pouvait etre soumise a de brusques a-coups qui lui posaient de delicats pro-
blemes de fonctionnement. Quoique cet aspect ait eu des consequences 
importantes, nous en ferons abstraction ici pour mettre d'abord l'accent sur 
les caracteristiques de !'evolution a long terme du systeme de credit notarial. 
Dans cette optique, nous nous en tiendrons done a l'examen des resultats 
agreges de nos etudes prises comme un tout. 
L'activite de credit de cet echantillon - et, a travers lui, celle du marche 
parisien - doit d'autre part etre replacee dans son contexte geographique et 
economique. En ce sens, ii importe tout specialement de situer le poids rela-
tif de la capitale dans le credit notarial de l'ensemble du pays (voire au dela), 
3. Jusqu'a la fin du xv1uc siecle, les repertoires ne contiennent que le nom des parties et le 
type de l'acte. Afin de completer l'information, nous avons calcule la duree et le montant 
moyen de chaque type de pret au cours du temps a partir d'un sondage portant sur les prets rea-
lises dans Jes etudes IX, XXI, XLIII, LXII, LXX, LXXVIII et CXV. Voir le tableau A de 
!'Annexe. 
4. Etudes I a VIII. X a XX, XCIII, CXI. Les resultats des neuf etudes de l'echantillon retenu 
peuvent ainsi etre ponderes pour estimer le volume global de l'activite du credit notarie dans la 
capitale. Les coefficients sont donnes dans le tableau B de l' Annexe. 
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afin de mieux apprecier la portee des relations qui pouvaient se nouer de 
place a place. Ces questions etant pour le moins mal connues, un tel pro-
gramme paraitra a premiere vue incertain, voire illusoire. Quitte a n'en 
attendre que des ordres de grandeur, plaidons pourtant qu'une tentative en 
ce sens ne semble pas tout a fait impossible, a deux conditions. 
La premiere est de se donner un indicateur qui permette de comparer de 
maniere satisfaisante l'activite de credit en differents lieux tout en tenant 
compte de la diversite des formes de prets. En effet, sous l'Ancien Regime, 
les circuits notariaux utilisaient trois grands types de contrats. Les rentes 
perpetuelles d'abord, qui etaient des placements de pere de famille. Elles 
offraient au preteur les conditions legales des immeubles et un taux d'interet 
prescrit. En revanche le bailleur de fonds qui y avait recours perdait tout 
controle sur la duree de son placement puisque le remboursement se faisait 
a la volonte de l'emprunteur. Les rentes viageres ensuite. Elles jouissaient 
des memes conditions legales mais limitaient !'engagement a la duree de la 
vie d'un individu, ce qui revenait implicitement a un remboursement pro-
gressif du capital. Les obligations enfin. Celles-ci etaient plus breves et 
fixaient la duree du pret ; en contrepartie elles ne permettaient pas de stipu-
ler en clair le taux d'interet pratique. Comme la dun.~e et le montant des 
transactions variaient selon les lieux, les periodes et les types de contrat, il 
ne saurait suffire de raisonner en confrontant de region a region le nombre 
de prets realises ou le volume des sommes avancees. Le mieux serait de 
s'appuyer sur la valeur des encours si l'objectif n'etait pas hors d'atteinte 
(pour la reconstituer ii faudrait connaitre la duree effective des prets sur des 
periodes tres longues ). A defaut, nous utiliserons done une notion interme-
diaire qui tient compte a la fois du montant et de la duree des engagements. 
Nous nous attacherons ainsi moins au nombre des actes ou au volume des 
prets qu'aux «stocks», en entendant par Ia la sornme des prets ponderes par 
leur duree. II va de soi qu'il ne revenait pas au meme d'engager, disons, un 
million de livres en rentes perpetuelles ou en obligations sur deux, trois ou 
quatre ans. L'indicateur - qui equivaut en fait a l'encours dans le cas par-
ticulier oil le montant et la duree des prets seraient stables au cours du 
temps - a notamment l'avantage de rendre comparable l'activite de diffe-
rents marches sur la base de coupes annuelles. Nous presenterons ici deux 
coupes de ce type qui prennent la mesure des differents marches, l'une a la 
fin de l' Ancien Regime, en 1780, l'autre en 1840. 
La seconde condition a respecter decoule de la tres inegale repartition du 
credit dans l'espace. A la fin de l' Ancien Regime, faute de disposer de 
quelque repere que ce soit, il parait au moins necessaire de scinder le pays 
en trois sous-ensembles. La capitale tout d'abord qui, par sa richesse et son 
role dans les emissions publiques, tenait une place a part. Les grandes villes 
ensuite (par commodite elles seront ici arbitrairement definies comme les 
villes de plus de 15 000 habitants). Les campagnes, enfin, avec leur maillage 
hierarchise de bourgs et de petits centres urbains. Si l'on admet cette tripar-
tition, on peut alors proceder par approximations successives. 
Pour la capitale, nous nous appuierons sur le sondage portant sur trente 
etudes, soit le quart du notariat parisien. Sans doute, bien que leur clientele 
ait ete assez fidele, ces sortes de bureaux de credit qu'etaient alors les etudes 
68 
Ph. HOFFMAN, G. POSTEL-VINAY, J.-L. ROSENTHAL LES MARCHES DU CREDIT 
n'avaient pas une activite stable au cours du temps et, sur longue periode, 
tels notaires periclitaient alors que d'autres connaissaient une ascension 
remarquable. Mais l'echantillon parait suffisant pour extrapoler ses resultats 
aux 122 etudes que compte la capitale et donner une evaluation fiable du 
stock de prets a Paris aux dates considerees. 
Les autres grandes villes offraient certainement un eventail de situations 
assez ouvert. C'est pourquoi, excluant a la fois les plus actives et les moins 
prosperes, nous avons suppose qu'une ville comme Dijon pouvait represen-
ter un cas moyen. Le stock de prets par habitant dans la capitale bourgui-
gnonne a done ete etendu a toute les villes de plus de 15 000 habitants, Paris 
exclu. 
La contribution des autres marches est plus delicate a evaluer tant les 
disparites etaient fortes d'un lieu a l'autre. Pour cette premiere tentative, 
nous avons choisi six marches locaux. Tous presentent la caracteristique cou-
rante a l'epoque de s'etendre sur une aire assez restreinte rassemblant de 10 
a 20 000 personnes, soit un ensemble de villages groupes autour d'un petit 
centre, en l'occurrence Bar-sur-Aube, Chateau-Thierry, l'Isle-sur-la-Sorgue, 
Maubeuge, Nuits-Saint-Georges et Privas. D'autre part, disperses du nord 
au sud du pays, chacun avec ses specialisations particulieres, ils refletent des 
situations tres differenciees, et pas seulement par les niveaux de revenu. Le 
credit variait trop d'une zone a l'autre pour dependre uniquement de l'ine-
gale vitalite des economies locales. A la fin de l' Ancien Regime par 
exemple, le montant par tete des engagements financiers sextuplait quand 
on passait du Vivarais (Privas) au Comtat Venaissin (l'Isle-sur-la-Sorgue). 
Ce sont la deux cas extremes, mais, puisque les revenus moyens n'etaient 
surement pas aussi eloignes, ii faut supposer qu'un tel ecart decoulait pour 
partie de facteurs d'un autre ordre et notamment des structures foncieres, 
des rapports de parente et des conditions juridiques5• En un sens, une si 
grande heterogeneite rend necessairement fragile une estimation globale de 
l'activite des marches locaux. Mais comme, ramene au nombre d'habitants, 
le credit etait la toujours beaucoup moins abondant que dans les grands 
centres, il ne parait pas deraisonnable d'etendre a !'ensemble de la popula-
tion des campagnes et des petites villes !'engagement moyen par tete sur ces 
six marches 6• 
Pour imparfaite qu'elle soit, cette esquisse d'esquisse fait apparaitre de 
fortes permanences et des hierarchies trop nettes pour etre mises en doute. 
En 1780, comme un demi-siecle plus tard, ces circuits de credit decentralises 
distribuent des sommes tres considerables. Le montant estime des prets rea-
lises sur une annee ne correspond certes pas a la formation d'une epargne 
5. J.-C. PERROT, Genese d'une ville moderne. Caen au xv11r siecle, Paris-La Haye, Mouton, 
1975, p. 464. 
6. Ce que l'on sait d'autres marches locaux conforte l'estimation proposee. Pour 1840, 
celle-ci parait d'ailleurs preferable a l'evaluation avancee a l'epoque par Martin du Nord (selon 
lequel, « la somme annuelle des prets hypothecaires » se serait alors elevee a quelque 500 mil-
lions, cf. Documents relatifs au regime hypothecaire ... , Paris, 1844, p. V). En outre, bien que 
l'activite locale ait souvent beaucoup varie d'une annee sur l'autre - et plus specialement a la 
campagne -, la prise en compte d'une periode d'observation plus longue ne modifie pas signifi-
cativement les resultats obtenus. 
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nette (ne serait-ce que parce qu'une partie des prets rembourses etaient 
replaces) mais ii est malgre tout frappant qu'il approche a ces deux dates le 
dixieme de la valeur du PIB. D'autre part, la repartition du stock des prets 
entre urbains et ruraux est demeuree relativement stable. Si les grandes 
villes occupent une place privilegiee eu egard a leur population, le reste du 
pays, et done d'abord les campagnes, n'en detient pas mains pendant toute 
la periode un peu plus de la moitie du stock des prets (voir tableau 1). 
TABLEAU 1 - Repartition spatiale des volumes et des stocks de prets notaries 
realises entre particuliers en 1780 et 1840 
Prets moyens Volumes estimes Stocks estimes 
(livres puis francs) (millions) (milliards) 
1780 1840 1780 1 40 1780 1840 
1 a Paris 14 619 29 270 135 89 1,28 0,47 
1 b Autres villes 1 674 3 515 56 270 0,79 1,55 
1 Total grandes villes 4 447 4 496 191 359 2,07 2,02 
2 Autres = "ruraux" 513 1 478 215 597 2,10 2,39 
3 Ensemble 905 1 962 406 956 4,17 4,41 
2/3 57% 75 % 53 % 62% 50% 54% 
Sources : voir texte. 
De meme que le rapport entre le stock des prets urbains et ruraux n'a 
guere change pendant ce demi-siecle, la taille des actes est, elle aussi, tou-
jours restee bien plus considerable dans les grandes villes. Enfin le marche 
parisien garde un certain nombre de traits specifiques. II se singularise en 
particulier par le montant exceptionnel des prets qui y etaient realises ainsi 
que par une quasi-absence de saisonnalite. II connaissait naturellement de 
multiples variations dans le court terme mais elles resultaient des demandes 
aleatoires d'un petit groupe de tres gros clients bien plus qu'elles ne repon-
daient au rythme des saisons. Au xv111e siecle, l'activite du premier semestre 
etait, en moyenne, un peu plus soutenue que celle du second pour certains 
types de prets comme les obligations et les rentes conclues entre particuliers. 
Mais les fluctuations restaient faibles et irregulieres au point d'etre frequem-
ment atypiques. Les emprunts publics et les viageres privees suivaient, quant 
a eux, des mouvements erratiques au gre des besoins des emprunteurs. Au 
x1xc siecle, a fortiori, toute trace de saisonnalite se perd7 • L'activite finan-
7. S'il ne reposait que sur les contrats passes chez neuf notaires, ce constat pourrait n'etre 
qu'un biais d'echantillon. Quelques etudes seraient susceptibles d'ignorer des fluctuations 
courtes qui seraient eventuellement plus marquees dans d'autres (voir en particulier, J.-P. Po1s-
SON, Notaires et societe, Paris, Economica, 1985). II se pourrait aussi que l'echantillon souligne 
indfiment les a-coups introduits par les demandes de quelques tres gros clients qui s'estompe-
raient si l'on disposait d'une base d'observation moins etroite. Mais les coupes plus etendues 
effectuees pour les annees 1751, 1780 et 1820 ne revelent pas non plus de saisonnalite. La situa-
tion etait differente· sur les marches locaux (cf. J. L. LAFFONT ed., Problemes et methode d'ana-
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ciere parisienne s'etait d'ores et deja largement affranchie des contraintes 
liees a la respiration du monde agricole. 
Mais ces permanences ne doivent pas masquer de veritables bouleverse-
ments que refletent aussi, ffit-ce grossierement, les indications du tableau 1. 
Elles soulignent combien la part de Paris faiblit dans la premiere moitie du 
x1xe siecle, inversant ainsi une tendance Iongue a la centralisation. Que l'on 
considere le volume des prets et, plus encore, les stocks, l'activite de credit 
dans la capitale chute brutalement en un demi-siecle. La rupture est si nette 
qu'elle impose de deplacer }'analyse vers l'etude des changements interve-
nus et vers les liens entre le fonctionnement du credit et la conjoncture insti-
tutionnelle ou politique dont le role apparait essentiel, tout specialement 
lors d'un evenement majeur comme la Revolution (voir figure 1 )8• 
Milliards 
(Livres puis 
Francs) 
2 1 
1,5 
o.s 
0 .............................................. ~ ........................ '-+-'-........... ..........._ ................................. .....__~_ .......... ~ .......... ~----....._~~ ............ ~--'-+-"-~---~ 
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FIG. 1. - Stocks estimes des prets prives a Paris, valeurs annuelles, nominales et 
deflatees 
L 'evolution du marche au xv11,. siecle 
Le volume du credit qui transitait par le notariat parisien est alle crois-
sant jusqu'a la fin de l'Ancien Regime. Cette tendance favorable n'excluait 
pas, loin de la, de fortes variations de moyen terme dont les liens aux flux et 
lyse historique de l'activite notariale (xv•-x1x• siecles), Toulouse, Presses Universitaires du 
Mirail , 1991. 
8. Les resultats sont etablis a partir des neuf etudes suivies dont l'activite a ete extrapolee a 
!'ensemble de la capitale apres avoir pondere l'echantillon en utilisant les resultats des quatre 
coupes presentees dans le tableau B de !'Annexe. 
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aux reflux de l'activite economique ne peuvent malheureusement pas etre 
analyses faute d'information. 11 n'en reste pas moins que la croissance glo-
bale pendant les quatre dernieres decennies du siecle a ete remarquable. 
Dira-t-on que les prets entre particuliers se sont alors accrus de 2 % chaque 
annee? 11 est plus realiste de souligner que, deflatee9, la hausse a ete moitie 
moindre et qu'elle semble souvent fragile et mal assuree. Tel fut le cas pen-
dant les annees 1780 oil les affaires ont marque le pas. Pourtant, la perfor-
mance d'ensemble demeure plus qu'honorable et, a travers hauts et bas, le 
secteur parait bien engage sur une trajectoire ascendante (et plus rapide-
ment ascendante que le reste de l'economie ). 
Le constat a d'autant plus d'importance que la place de Paris avait un 
poids considerable a l'echelle du pays. Affaires publiques exclues, le quart 
de l'activite financiere se serait alors negocie dans les etudes parisiennes, soit 
plus que dans toutes les autres grandes villes. A l'oppose, !'ensemble des 
petits centres urbains et des ruraux n'auraient retenu qu'un peu plus de la 
moitie du credit prive (cf. supra tableau 1 ). Present de maniere diffuse dans 
les campagnes, celui-ci se rassemblait ainsi dans le monde urbain et d'abord 
a Paris. Comme l'activite economique de la capitale etait loin de representer 
une telle proportion du produit national, ii faut admettre que la concentra-
tion du credit etait un phenomene ancien et bien anterieur au developpe-
ment des banques. Si l'on compare marche par marche le stock de credit par 
tete , il etait en 1780 de 2148 livres dans la capitale, de 462 dans une ville 
comme Dijon et de 82 livres en moyenne pour les habitants des six zones 
rurales examinees (voir figure 2). 
Montant 
en Livres 
ml 
2~r 
~ 
600 
400 
200 
o L----i..---a---.L 
Bar-sur- Nuits-St- Privas Chateau- Maubeuge Isle-sur-la- Dijon Paris 
Aube Georges Thierry Sorgue 
F1G. 2. - Stocks des prets prives par tete, sur huit marches, en 1780 
9. Nous remercions D. Weir de nous avoir communique l'indice des prix a la consommation 
qu'il a etabli et qui presentait pour nous l'avantage de completer et de prolonger les series 
labroussiennes. 
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En un sens, la position tout a fait predominante de la capitale refletait un 
certain isolement d'un marche assez puissant et riche pour se satisfaire de 
ses propres ressources. Et, de fait, la grande majorite des transactions se fai-
saient alors entre Parisiens. Pas exclusivement toutefois. Preteurs et 
emprunteurs provinciaux et etrangers etaient presents sur le marche de la 
capitale, pour les affaires privees et plus encore pour participer aux 
emprunts publics qui bien que tres discontinus representaient bon an mal an 
environ le tiers des placements qui y etaient effectues (voir tableau 2). 
TABLEAU 2 - Origine des preteurs et des emprunteurs chez les notaires parisiens 
1750-1780 1798-1840 
Origines Nb de contrats Sommes engagees Nb de contrats Sommes engagees 
Preteurs Debit. Nombre % Valeur % Nombre % Valeur % 
Paris Paris 1 329 72 17 761 76 334 53 5 490 55 
Paris Ailleurs 194 10 1 682 7 153 24 2 255 23 
Ailleurs Paris 224 12 3 137 13 97 15 1 654 17 
Ai lieu rs Ailleurs 111 6 886 4 43 7 508 5 
Paris :Etat 1 053 64 4 878 72 
Ailleurs :Etat 593 36 1 890 28 
Valeurs en milliers de Livres/Francs. " Ailleurs " designe toute residence autre que Paris (Ia 
region parisienne, le reste de la France et l'etranger). Les residences inconnues ont ete exclues. 
Sondage sur sept etudes 111• 
Comme de nombreux reseaux locaux, le marche parisien pouvait ainsi en 
cas de besoin etre soutenu par d'autres, proches ou moins proches, auxquels 
ii se trouvait lie par divers groupes d'intermediaires. Or la capacite d'un 
marche a surmonter des crises passageres dependait de son aptitude a attirer 
des fonds de l'exterieur - un probleme critique pour Paris OU les emissions 
publiques etaient toujours susceptibles de provoquer de forts desequilibres. 
Mais, precisement, la capitale etait un marche fort, mieux que d'autres a 
meme d'attirer des ressources exterieures. Un bailleur de fonds en quete de 
placements avait surement plus de mal a y recueillir des renseignements 
fiables que sur un marche etroit ou les emprunteurs potentiels etaient par-
faitement identifies 11 , mais Paris n'en offrait pas moins une palette incompa-
rable de demandeurs de credit presentant les meilleures garanties. Les plus 
aises y disposaient normalement de revenus d'origines assez diversifiees 
pour etre a l'abri des aleas et pc,mvoir assurer le service regulier de leurs 
dettes. Quand la demande de l'Etat se faisait plus intense, un tel marche 
pouvait done aspirer vers lui des fonds venus de province ou d'ailleurs. La 
capitale tirait aussi avantage de sa position particuliere dans les trois grands 
flux financiers de la France d' Ancien Regime. Paris se trouvait au centre du 
10. Ph. HOFFMAN, G. PosTEL-VINAY, J.-L. RosENTHAL, «Private Credit Markets in Paris. 
1690-1840 », The Journal of Economic History, Vol. 52, n° 2 (June 1992), pp. 293-306. 
11. Ph. HOFFMAN, G. POSTEL-VINAY, J .-L. ROSENTHAL, ibid. 
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circuit lie aux finances publiques et de bien des circuits marchands. D'autre 
part, les plus riches de ses habitants etaient aussi possessionnes ailleurs. A la 
tete d'actifs et de passifs geographiquement diversifies, ils avaient done cou-
ramment a transferer des fonds entre Paris et la province sans changer la 
taille totale de leur portefeuille. Le dernier de ces circuits portait autant sur 
des engagements brefs que sur des investissements durables. Les deux pre-
miers concernaient plutot des affaires de court terme mais marchands et 
bourgeois parisiens, outre leurs affaires commerciales, participaient aussi 
activement, et d'abord comme preteurs, au credit notarial qui etait surtout a 
moyen et long terme. Tous ces circuits entremeles offraient done la possibi-
lite de multiples glissements entre les differents compartiments du systeme 
financier. II y avait la une source de souplesse qui pourrait avoir permis au 
marche financier parisien de poursuivre sa croissance tout en repondant lar-
gement a des emissions publiques aussi irregulieres que massives. Leurs 
contrecoups auraient ete attenues par la mobilisation de sommes thesauri-
sees localement ou par des apports exterieurs mais aussi par le report vers 
des placements longs de ressources engagees dans les circuits du court 
terme. 
A ces mouvements, ii faut d'ailleurs ajouter la possibilite de transferts, 
dans la capitale meme, entre differents types d'engagements. Carles place-
ments qui s'offraient a la clientele ne recevaient pas tous la meme remunera-
tion et leurs revenus ne s'echelonnaient pas sur des durees identiques. II 
n'en fallait pas plus pour donner lieu a un jeu complexe entre les diverses 
formes de contrats. Dans le Paris d'Ancien Regime, elles etaient, comme ail-
leurs, au nombre de trois. Rentes ou obligations, perpetuelles ou viageres, 
chaque individu choisissait l'un ou l'autre de ces instruments d'epargne selon 
le rythme auquel ii souhaitait recouvrer ses capitaux et percevoir ses reve-
nus. Mais ii modulait aussi sa decision en fonction de !'appreciation portee 
sur des questiOl)S plus generales comme !'evolution des prix ou la politique 
financiere de l'Etat tant ... en matiere de regulation que d'emprunt. Et comme, 
a un moment donne, l'Etat et les particuliers ne presentaient pas les memes 
risques, ii s'ensuivait des deplacements entre placements publics et prives. 
Ainsi, pendant la seconde moitie du xvmc siecle, la croissance du marche 
parisien a ete secouee par la guerre de Sept ans, par la baisse reglementaire 
des taux entre 1766 et 1770 puis par la guerre de l'lndependance americaine. 
L'activite de credit a alors connu trois grandes phases : apres une chute de 
1755 a 1770, elle a rapidement repris pendant la decennie suivante avant de 
plafonner, voire de reculer a nouveau dans les annees qui precedent la 
Revolution. Mais parallelement a ces mouvements globaux, le choix meme 
des types d'acte utilises a beaucoup evolue. Alors que la rente perpetuelle 
etait au depart !'instrument dominant, a la veille de la Revolution, elle fait 
au mieux 12 jeu egal avec les obligations dont la diffusion, entre temps, a ete 
considerable (voir figure 3). 
12. Le declin des rentes perpetuelles est net quel que soit l'indicateur retenu (nombre 
d'actes, volumes et stocks). Comparee a l'evolution des obligations leur chute mesuree en 
volume est evidemment superieure a celle qu'indiquent les stocks. 
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Cette substitution decoule pour une large part de la concurrence entre 
credit public et credit prive, le premier etant en quelque sorte contraint a 
etre plus novateur que le second. Les epargnants avaient appris d'experience 
a douter des engagements de la couronne. Or, plus ses bailleurs de fonds 
potentiels avaient lie~ de craindre qu'il ne se revele un jour ou l'autre mau-
vais payeur, moins l'Etat pouvait s'en tenir aux conditions courantes. Il lui 
fallait alors payer des taux d'interet eleves sauf a trouver une clientele qui ne 
pretait pas dans le marche prive. En fait, ii a joue sur les deux tableaux. 
L'importance meme de ses besoins etait d'ailleurs un atout. Contrairement a 
la plupart des emprunteurs, le Tresor beneficiait de la loi des grands 
nombres pour ses appels de fonds et pouvait done recourir aux rentes via-
geres, aux tontines et autres loteries sans prendre de risque supplementaire. 
11 y trouvait meme avantage puisqu'il attirait de la sorte des epargnants qu'il 
avait longtemps negliges comme les domestiques, les veuves et certains 
groupes de commer~ants et de marchands particulierement interesses par ce 
genre de placement. L'elargissement de la clientele avait cependan,t des 
limites et, tout en diversifiant toujours les produits qu'il proposait, l'Etat a 
done continue a emettre des rentes perpetuelles 13• Mais, comme ses innova-
tions financieres trouvaient aussi faveur aupres de ses preteurs traditionnels, 
la couronne a dO. relever les taux des perpetuelles en acceptant que celles-ci 
soient en partie payees en billets deprecies 14• 
L'inventivite des finances publiques au cours du xv111e siecle a pese sur 
l'evolution du credit prive car, a Paris, beaucoup de preteurs repartissaient 
leur epargne entre les deux sect~urs. Et, puisque le marche prive ne pouvait 
repondre a la concurrence de l'Etat en relevant ses taux du fait du plafond 
legal, ii s'adaptait en changeant de type de contrat. C'est ce qui explique le 
succes croissant des obligations. Par rapport aux rentes perpetuelles, elles 
avaient l'avantage d'une duree definie tout en laissant une certaine latitude sur 
les taux pratiques (qui toutefois ne pouvaient etre explicitement specifies). 
Le reequilibrage entre les deux instruments s'est accentue a partir de la 
fin des annees 1760. La conjoncture y incitait parce que les epargnants 
eurent alors a se defendre centre une poussee d'inflation mais aussi parce 
qu'il leur fallut parer aux consequences d'une decision publique. L'edit de 
1766 avait reduit de 5 a 4 % le taux plafond des rentes, ce qui revenait a 
13. Par commodite, nous utilisons ici les termes de rentes viageres et de rentes perpetuelles 
de maniere large. Nous designons comme rentes viageres ,aussi bien Jes tontines que Jes rentes 
viageres stricto sensu. De meme, a proprement parler, l'Etat n'emprunte plus directement en 
perpetuelles pendant la periode consideree (Jes rentes emises portent sur des durees plu,s ou 
moins tongues allant jusqu'a 32 ans). En revanche, Jes rentes emises sur le clerge, sur Jes Etats 
provinciaux, etc. sont encore des perpetuelles. C'est l'ensemble de ces emprunts que nous avons 
reunis sous le terme de rentes perpetuelles publiques. Ajoutons que la distinction public/prive 
elle-meme est une simplification discutable (voir notamment infra, p. 83). 
14. Voir, en particulier, F. VELDE et D. WEIR, «The Financial Market and Government 
Debt Policy in France, 1746-1793 >>, The Journal of Economic History, vol. 52, 1992, pp. 1-40. 
H.J. SHAKESPEAR, France, The Royal loans - Les emprunts royaux, 1689-1789, Shrewsbury, 
1986. Le phenomene est d'ailleurs ancien et multiforme. Au xvic siecle « le roi etait souvent 
contraint d'accepter Jes monnaies a leur cours commercial quand ii plac;ait des rentes publiques 
aupres des villes » (M.T. BoYER-XAMBEU, G. DELEPLACE, L. GILLARD, Monnaie privee et 
pouvoir des princes, Paris, 1986, p. 373 ). 
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rogner de 20 % le produit des perpetuelles 15• Cette perte amena des preteurs 
qui avaient jusque-la place leurs fonds en rentes a se reporter sur les obliga-
tions. Le changement introduit s'est d'ailleurs revele durable. Apres que le 
taux plafond eut ete ramene au 5 % traditionnel, les notaires ont continue a 
promouvoir les obligations au detriment des rentes perpetuelles. Pour les 
preteurs, pareil choix avait une contre-partie. Substituer aux rentes perpe-
tuelles des obligations de duree bien plus breve impliquait des cofits de tran-
saction superieurs. Pour attenuer !'inconvenient, les notaires et tout un 
monde d'intermediaires qui evoluait dans leur mouvance ont alors diversifie 
leurs pratiques en offrant a leurs clients de se charger de la gestion quoti-
dienne de leur portefeuille 16• La croissance des obligations continua ainsi a 
etre plus rapide que celle des rentes, y compris apres qu'efit ete reporte 
l'edit de 1766. Qui plus est, les tres gros contrats, longtemps presque exclu-
sivement en rentes perpetuelles, ont pris peu a peu la forme de l'obligation. 
L'instrument traditionnel du credit s'est done progressivement efface. Entre 
le milieu du siecle et la derniere decennie de l' Ancien Regime, la valeur 
reelle des engagements en rentes perpetuelles a chute de moitie alors que 
celle des obligations quintuplait. 
L'utilisation des rentes viageres par les particuliers a suivi une evolution 
moins nette. Apres s'etre largement diffuses dans la premiere moitie du 
siecle 17, ces prets ont garde une place relativement constante dans le marche 
prive en depit de tres fortes variations (de un a cinq entre deux annees conse-
cutives ). Ils sont en fait restes la specialite de tres grands personnages (princes 
du sang, dues et pairs, etc.) qui seuls etaient a meme de tirer pleinement parti 
de cet instrument parce qu'ils en emettaient de tres grandes quantites 18• De ce 
point de vue, leur situation s'apparentait a celle de l'Etat qu'ils pouvaient done 
suivre sur son terrain, le concurren~ant ainsi directement. Mais il s'agissait 
d'un groupe trop restreint pour peser d'un grand poids sur le marche parisien. 
, 11 reste qu'au dela de ces evolutions progressives, la forte presence de 
l'Etat sur le marche parisien se manifestait surtout par les brusques 
secousses qu'ont imposees les accroissements successifs de la dette publique 
- a la suite des guerres notamment 19 - et dont l'irregularite apparait claire-
ment sur la figure 3. Precisons qu'on n'y a fait figurer que les emprunts a 
moyen et long terme. Or ceux-ci exigeaient certains delais. Entre le moment 
ou une emission etait decidee et sa souscription effective il s'ecoulait 
souvent une bonne annee et parfois plus. Le recours aux emprunts a long 
15. Cf., par exemple, J. GuvoT, Repertoire universe/ et raisonne de jurisprudence civile, cri-
minelle, canonique et beneficiale, Paris, edition de 1784-1785, t. 9, article « interets ». 
16. On en trouvera de nombreux exemples dans Jes dossiers que ces gestionnaires deposaient 
chez Jes notaires ou dans leurs propres archives (ainsi, AN, 26AP, papiers Pointard). 
17. A en juger par le sondage effectue dans sept etudes (cf. supra note 10), Jes rentes viageres 
etaient encore peu utilisees au debut du xvmc siecle : entre 1730 et 1750, elles representaient 
7 % des prets entre particuliers. Apres une poussee rapide au milieu du siecle, leur progression 
se ralentit mais environ un pret sur cinq est realise sous cette forme entre 1770 et 1789. 
18. Certaines annees, Jes emissions de rentes viageres par de tres grands personnages pou-
vaient representer jusqu'au quart des sommes pretees par notre echantillon de notaires. 
19. L'effet des guerres sur le credit est examine dans un autre cadre par P. SERVAIS, La rente 
constituee dans le Ban de Herve au xvm' siecle, Bruxelles, Credit Communal de Belgique, Col-
lection Histoire, n° 62, 1982. 
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terme n'etait done pas un moyen efficace pour lever des fonds rapidement. 
Neanmoins, la taille de ces emprunts a presque double entre la guerre de Sept 
ans et celle de l'lndependance americaine. 
De tels appels de fonds se faisaient-ils aux depens du credit prive ? On 
rappellera que, comparees aux engagements financiers globaux, les souscrip-
tions de fonds publics sont alors restees relativement modestes de sorte 
qu'elles n'ont pu avoir de consequences aussi considerables qu'en d'autres 
periodes20• Inversement, la capitale etant le centre d'emission des emprunts 
publics, si cette demande s'adressait aux seules ressources parisiennes, elle 
devait peser lourdement sur ce marche particulier. Mais si elle puisait dans 
l'epargne de la France entiere, son impact sur le marche parisien pouvait etre 
nettement plus faible. Pour elucider !'importance d'eventuels effets d'eviction 
sur le credit dans la capitale, ii faut done considerer les liens entre les dif-
ferents marches, publics et prives, provinciaux et parisiens, a court terme et a 
long terme. 
Dans le cas de l' Angleterre de la fin du xv111e et du debut du x1xe siecle, 
ce probleme a fait depuis plusieurs annees l'objet d'un debat actif. J. William-
son maintient que les emprunts massifs de la couronne britannique entre 1780 
et 1815 ont retarde la revolution industrielle alors que J. Mokyr, C. Heim et 
Ph. Mirowsky, et L. Neal soutiennent pour diverses raisons qu'ils ne provo-
querent pas d'effet d'eviction notable. Curieusement, la controverse est restee 
surtout insulaire21 • En general, elle ignore done l'autre protagoniste du conflit 
alors que la comparaison des deux pays serait pourtant instructive. Si l'on 
suppose qu'a un moment donne un meme niveau de depense militaire s'impo-
sait aux deux belligerants, la France aurait du en assumer plus aisement la 
charge, eu egard a la taille de son economie. En revanche, ses habitants etant 
plus pauvres, leur epargne moindre et les marches financ;iers fran~ais moins 
developpes, on pourrait penser que les ponctions de l'Etat dans l'epargne 
ainsi mobilisee aient eu des effets plus graves. D'autre part, l'abondance des 
informations autorise une analyse plus complete et plus probante du cas fran-
~ais puisqu'elle peut s'appuyer sur les variations du volume de l'activite finan-
ciere, une donnee qui fait defaut outre-Manche ou les notaires n'existent pas. 
L'impact des demandes publiques sur le marche du credit prive peut 
s'envisager de plusieurs fa~ons. Si l'on raisonne sur les quantites, un effet 
d'eviction classique correspondrait a une correlation negative entre le 
volume des emprunts publics et celui des emprunts prives a moyen et long 
terme. Si l'on s'attache aux prix, on tentera de mesurer l'influence d'une 
20. La situation semble avoir ete differente dans la seconde moitie du regne de Louis XIV. 
En 1700, par exemple, dans certaines etudes parisiennes les souscriptions d'emprunts publics 
depassent et de loin l'activite de credit prive qui se trouve ainsi tres fortement reduite. 
21. J. WILLIAMSON,« Why was British Growth so Slow During the Industrial Revolution?», 
The Journal of Economic History, Vol. 44, n° 3 (Sept. 1984), pp. 687-712; J. MOKYR, «Has the 
Industrial Revolution Been Crowded Out ? Some Reflections on Crafts and Williamson», 
Explorations in Economic History (3) 1987, pp. 239-319; C. HEIM and P. MIROWSKY, «Interest 
Rates and Crowding Out during the British Industrial Revolution», The Journal of Economic 
History, Vol. 47, (March 1987), pp. 117-139; L. NEAL, The Rise of Financial Capitalism. Inter-
national Capital Market in the Age of Reason, Cambridge, Cambridge University Press, 1990. 
Voir aussi, sur la France, J.C. RILEY, The Seven Years War and the Old Regime in France: the 
Economic and Financial Toll, Princeton, Princeton University Press, 1986. 
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hausse ou d'une baisse de l'interc~t paye par l'Etat sur l'activite du marche 
prive et sur les taux qui y etaient pratiques. Dans le cas parisien, les informa-
tions necessaires aux deux approches sont egalement disponibles. Nous 
connaissons en effet I' evolution mensuelle du volume du credit a Paris pour les 
diverses formes d'emprunts, qu'ils soient prives (obligations, rentes viageres 
et perpetuelles) ou publics (rentes viageres et perpetuelles). Une reserve ~ou­
tefois : les series presentent au moins un biais. On a vu que lorsque l'Etat 
emettait des rentes perpetuelles, les bailleurs de fonds etaient souvent auto-
rises a regler leur souscription en effets publics a court terme ou en rentes plus 
ou moins deprecies. En avril 1758, par exemple, il etait prevu que les souscrip-
teurs de rentes hereditaires a 4 % payent moitie en argent comptant moitie en 
quittances de remboursement de rentes sur les aides et gabelles de juin 1720. 
Ne portant que sur la valeur declaree des emprunts, nos donnees peuvent done 
exagerer les sommes en cause. Dans ce cas, l'impact d'un emprunt public d'un 
montant M devrait en fait etre impute a un appel de fonds M' < M. En d'autres 
termes, nos sources risquent de sous-estimer l'effet d'eviction reel de certaines 
emissions en rentes perpetuelles. Les informations sur les taux soulevent 
moins de difficultes22 puisque deux travaux recents apportent sur ce point des 
renseignements precis tant pour les fonds publics que pour le credit prive23. 
Sur cette base, si l'on examine d'abord le role des taux d'interet payes 
par l'Etat, on ne constate pas qu'ils aient eu quelque retombee que ce soit 
sur l'activite du credit prive. Comme ils n'ont pas augmente au moment 
d'emprunts massifs mais plutot lors de crises financieres, leurs fluctuations 
paraissent avoir ref)ete surtout des changements d'appreciation du marche 
sur !'aptitude de l'Etat a faire face a ses engagements (voir figure 4). Dans 
cette mesure, une hausse des taux publics tendait moins a reduire qu'a 
encourager les placements aupres des particuliers qui, aux y,eux des investis-
seurs, devenaient alors des debiteurs bien preferables a l'Etat. A la limite, 
on pourrait meme imaginer un effet d'eviction inverse. Mais !'analyse statis-
tique24 indique seulement que les variations des taux d'interet payes par 
l'Etat n'ont pas amene les investisseurs a modifier la composition de leur 
portefeuille de fac;on significative. Le marche prive a ignore !es changements 
dans l'appreciation des risques encourus par les prets a l'Etat 25. Une telle 
indifference peut pourtant s'expliquer. Comme les taux publics flambaient 
lorsque les epargnants apprehendaient une banqueroute, le moment n'etait 
22. Voir pourtant infra, note 24 et note 36. 
23. Nous remercions F. VELDE et D. WEIR de nous avoir communique la serie merisuelle de 
taux d'interet public qu'ils ont calculee a partir du cours de plusieurs titres emis par l'Etat. Nous 
empruntons d'autre part a T. M. LUCKETT la serie comparable qu'il a etablie pour les taux pri-
ves en etudiant l'escompte des lettres de changes ( « Credit and Commercial Society in France, 
1740-1789 »,Ph.D. dissertation, Princeton University, 1992). 
24. Notons que pour que l'analyse soit plus assuree il faudrait pouvoir confronter l'activite du 
credit prive a un moment donne avec le taux d'interet des emprunts publics en cours de sous-
cription. Nous disposons en fait d'une serie oil les taux d'interet sont ceux d'un groupe 
d'emprunts publics emis avant le milieu du siecle et qui done ne refletent le taux marginal que 
pour autant que les investisseurs voyaient les differents types de rentes publiques comme fon-
cierement equivalents. 
25. Dans le cas anglais, la discussion des historiens ne s'est appuyee que sur cet examen des 
taux publics. 
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certainement pas favorable a des echanges intenses et les transactions por-
tant sur les fonds publics devaient se trouver pratiquement gelees. On 
comprendrait sinon difficilement, surtout apres l'experience de Law et la 
baisse forcee des taux dans les annees ,1766-1770, que les preteurs n'aient pas 
envisage qu'en cas de banqueroute l'Etat puisse etre amene a une politique 
financiere nefaste au credit. 
1746 1751 1756 1761 1766 1771 1776 1781 1786 1801 1806 1811 HU6 1821 1826 1831 1836 1841 
Court tcmie pri ve Fonds puhlics 
F1G. 4. - Taux d'interet public et prive 
Le constat est tout autre si l'on considere l'effet des emprunts d'Etat sur 
le volume du credit prive. Nous nous en sommes tenus a une analyse statis-
tique simple dont nous presentons ici deux variantes (cf. tableau 3). A vrai 
dire, quelle que soit la forme qu'on lui donne, elle suggere une meme 
conclusion : les emissions publiques provoquaient un effet d 'eviction non nul 
mais limite. Le mesurer precisement souleve pourtant plusieurs difficultes. 
Les multiples emprunts ont ete d'importance tres inegale ( c'est pourquoi 
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TABLEAU 3 - Les emissions publiques et le volume du credit prive 26 
Variable dependante: LPRIV 
Variables independantes : 
Constante 
Temps 
Temps2 
Guerre 
Logarithme de la moyenne des souscrip-
tions mensuelles 
de rentes perpetuelles publiques 
. entre 12 et 23 mois avant le mois 
concerne 
. l'annee qui precede le mois conceme 
. l'annee qui suit le mois concerne 
. entre 13 et 24 mois apres le mois 
concerne 
de rentes viageres publiques 
. entre 12 et 23 mois avant le mois 
concerne 
. l'annee qui precede le mois conceme 
. l'annee qui suit le mois conceme 
. entre 13 et 24 mois apres le mois 
concerne 
Nombre d 'observations 
R2 
R2 corrige 
Somme des erreurs2 
Ecart type de la regression 
Durbin-Wat on 
Moyenne de LPRIV 
lndice de singularite 
Regression 
principale 
Coefficient t de 
es time Student 
9,766 
0,0025 
0,0009 
0,286 
-0,002 
-0,054 
-0,009 
-0,138 
-0,016 
-0,004 
-0,031 
-0,041 
433 
0,71 
0,70 
29,19 
0,27 
1,50 
8,43 
115,76 
26,09 
0,33 
5,55 
9,13 
-0,08 
-2,02 
0,30 
-4,65 
-1,87 
-0,52 
-3,39 
-4,01 
Regression 
complementaire 
Coefficient t de 
es time Student 
8,900 
-0,004 
0,001 
0,209 
-0,066 
-0,036 
-0,002 
-0,048 
457 
0,64 
0,63 
37,30 
0,29 
1,24 
8,44 
54,39 
41,24 
- 0,64 
6,54 
6,87 
-2,73 
-1,35 
-0,1 8 
-5 64 
Variables : LPRIV = logarithme du volume mensuel du credit prive. Guerre = variable 
muette : mois de guerre = 1, 0 sinon. 
26. La methode des moindres carres ordinaires utilisee dans les tableaux 3, 4 et 5 est suscep-
tible de multiples critiques. Une premiere cause d'inquietude tient, dans le tableau 3, a la valeur 
elevee de l'indice de singularite pour la regression principale, signe de multicollinearite. D'autre 
part, si la methode a le merite d'estimer des coefficients sans biais, elle bute sur des problemes 
de non-stationnarite des erreurs et les t-statistiques sont probablement exageres. Ces problemes 
admettraient en principe une autre solution qui examinerait les differences de chaque variable 
entre la date t et la date t + 1 (en calculant celles-ci sur des periodes comme le trimestre ou le 
semestre car les donnees mensuelles ont des variations trop aleatoires). De telles regressions 
n'ont pas non plus une grande precision mais elles aboutissent a des resultats comparables a 
ceux qui sont presentes ici. On n'a pas reporte dans ces tableaux les coefficients de variables 
muettes pour les situations de chaque mois. 
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nous exprimerons leur montant en logarithme ). D'autre part, nos donnees 
d'origine etant mensuelles, nous avons naturellement cherche a tirer parti de 
ce degre de precision. Mais un decoupage aussi fin s'est revele mal adapte 
pour examiner les consequences des appels de fonds publics sur le volume 
du credit prive un mois donne. La duree d'ouverture des souscriptions etait 
generalement breve, souvent un moi§ ou deux, voire quelques jours seule-
ment. De ce fait, meme lorsque l'Etat empruntait beaucoup, ii pouvait 
s'ecouler des mois pendant lesquels les notaires n'avaient pour ainsi dire 
aucun fonds public a placer. Une demande si variable devait done soit faire 
appel a une epargne deja constituee soit amputer pour quelque temps des 
sommes qui, sinon, auraient ete sous peu disponibles pour le credit prive. 11 
nous a semble que des moyennes sur douze mois permettaient de mieux 
mesurer les effets de l'emprunt public en l'etalant quelque peu. Mais quel 
laps de temps prendre en compte ? En aval, apres la cloture d'une souscrip-
tion, si les bailleurs de fonds venaient a manquer, c'etait immediatement, 
parce que leurs liquidites avaient ete epuisees; OU bien Un peu plus tard, 
quand ils avaient a rembourser un pret a court terme souscrit pour !'occa-
sion. Meme dans ce cas, en raison de la brievete de ce type de credit, une 
periode d'observation de deux ans parait suffisante. Reste a considerer 
l'amont. Les epargnants etaient en effet a meme de prendre leur decisison 
des l'instant OU l'emprunt etait annonce. Or le delai separant l'edit qui le fai-
sait connaitre et la souscription effective etait plus ou moins long. Souvent 
de l'ordre d'un an, ii pouvait se reduire ou s'etendre. Certains emprunts 
etaient couverts en un semestre, les notaires recevant meme parfois les fonds 
plusieurs mois avant qu'ils ne redigent les contrats 27• A !'inverse, apres le 
lancement de la dixieme tontine en novembre 1759, ii fallut un an pour que 
les notaires commencent a placer des contrats en grand nombre. Cette pre-
miere vague fut suivie d'une seconde a l'automne 1761, puis d'une troisieme 
entre fevrier et avril 1762, soit deux ans et demi apres l'edit. Ainsi allonger la 
periode d'observation dans le passe et dans le futur peut aider a mieux cap-
ter certaines situations. En meme temps, la solution presente des inconve-
nients d'ordre statistique. Nous retiendrons done deux approches. Dans une 
premiere regression nous inclurons des variables mesurant !'impact des 
emprunts publics avec des retards et des avances sur un et deux ans. Dans 
une regression complementaire, nous ne rapporterons le montant des 
emprunts prives un mois donne qu'a la valeur moyenne des emprunts 
publics sur les douze mois precedents et les douze suivants. 
Si l'on utilise les elasticites donnees par la premiere regression du 
tableau 3 pour estimer la reduction du credit liee aux emissions publiques 
p~ndant la seconde moitie du xv111e siecle, ii apparalt qu'au total, quand 
l'Etat empruntait une livre, le credit prive notarie parisien se contractait de 
huit sous environ. Cette estimation semble etre un maximum. A en juger par 
la seconde regression, l'effet d'eviction ne serait que de quatre a cinq sous 28• 
27. Yoir, par exemple, AN, Minutier Central, XII, 827, Emprunt de novembre 1777. 
28. Les coefficients estimes dans le tableau 3 donnent des elasticites, soit la variation en 
pourcentage du credit prive pour une variation de 1 % du volume de chaque grand type d'emis-
sion publique. L'cffet d'eviction s'en deduit : ii suffit de multiplier ces elasticites par le rapport 
du volume des prets prives sur celui de l'emission publique consideree. Le volume des prets pri-
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Avec un effet d'eviction au plus de l'ordre de 40 % et qui devai! plutot se 
situer au tour de 20%, nous sommes loin du un pour un theorique. L'Etat savait 
certes echelonner dans le temps la duree des souscriptions et il drainait des res-
sources provenant d'un eventail social et geographique beaucoup plus large 
que le credit notarial parisien qui est le seul pris en compte par nos series pri-
vees. D'une part, une fraction des sommes placees en rentes publiques etaient 
tin~es du credit a court terme, voire des bas de laines familiaux. Les emissions 
de viageres n'attiraient-elles pas la clientele particuliere des femm~s veuves ou 
non mariees qui participait peu au credit prive ? D'autre part, l'Etat avait un 
acces privilegie a des fonds etrangers, italiens et, plus encore, suisses et hollan-
dais reunis par des intermediaires parisiens29• Et Paris n'etai! qu'une fraction 
du marche financier fram;ais. Plus du tiers des preteurs a l'Etat qui contrac-
taient par le truchement des notaires de la capitale etaient des provinciaux OU 
des etrangers. Au reste, si la couronne pla~ait l'essentiel de ses emprunts 
aupres de Parisiens, ceux-ci ne fournissaient pas necessairement eux-memes la 
totalite des fonds. Et meme si tel etait le cas, leurs apports pouvaient fort bien 
ne pas avoir ete preleves dans leur portefeuille de prets a des habitants de la 
capitale. On a vu que la petite minorite qui detenait le gros des rentes 
publiques possedait des actifs disperses et pouvait done attirer une partie de 
l'epargne provinciale a Paris. Par ailleurs, les inventaires apres deces invitent a 
penser que ces elites etaient aussi act!ves dans le marche a court terme. 
Les pratiques financieres de l'Etat durant les guerres30 tendaient a 
emousser encore les effets d'eviction. Au debut des conflits, la couronne 
empruntait peu a long terme, preferant lever les fonds necessaires par des 
methodes indirectes. Dans l'espoir d'une victoire rapide, elle requerait des 
fermiers generaux des avances plus considerables que de coutume ou retar-
dait ses reglements en em~ttant des effets a court terme. Or fermiers gene-
raux et fournisseurs de l'Etat n'avaient pas toujours les fonds propres qui 
leur etaient demandes et ils devaient done emprunter chez les notaires. De 
ce fait, les conflits correspondent a des periodes de gonflement du credit 
prive comme le montre la variable indicatrice « guerre ». L'utilisation du 
credit personnel de ces agents est symptomatique du monde financier 
d' Ancien Regime pour lequel la demarcation entre public et prive restait 
ves est environ 3,2 fois superieur aux emissions de viageres publiques et 2,7 fois celui des perpe-
tuelles. Un coefficient de 0,01 correspond done a un effet d'eviction de 3,2 % pour les viageres 
et de 2,7 % pour les perpetuelles. Pour chaque type d'act~, l'effet d'eviction total s'obtient 
en additionnant les sous-effets distingues. Ainsi, quand l'Etat empruntait une livre en per-
petuelle, le credit prive aurait baisse de 0,54 livre selon la premiere regression 
((0,002+0,054+0,009+0,138)x2,7) ou de 0,27 selon la seconde ((0,066+0,036)x2,7). Pour les via-
geres, les resultats seraient respectivement de 0,29 ((0,016+0,004+0,031+0,041)x3,2) ou de 0,16 
((0,002+0,048)x3,2). L'effet global des emissions publiques (42% pour la premiere regression, 
22% pour la seconde) tient compte du poids respectif des viageres et des perpetuelles. 
29. L'etude LXII traite avec des Suisses amenes par le banquier Mallet (sur ce cas voir, 
notamment, H. LUTHY, La Banque protestante en France, Paris, Sevpen, 1961, t. II, p. 267 et 
C. CARRIERE, M. CouRDURIE, M. GuTSATZ, R. SouARZONY, Banque et capitalisme commer-
cial, Marseille, Institut historique de Provence, 1976, p. 189); I'etude CXV multiplie les contrats 
passes avec des Hollandais reunis par un Le Couteulx; l'etude XV a de meme des relations pri-
vilegiees avec des bailleurs de fonds itaJiens, etc. 
30. M. MoRINEAU, «Budget de l'Etat et gestion des finances royales en France au 
xvmc siecle », Revue Historique, CCLXIV, 1980, pp. 289-336. 
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floue. La venalite des offices et l'emprunt force aupres des titulaires de fonc-
tions publiques furent des moyens fiscaux largement employes car ils etaient 
rapides et sfirs31 • Les ressources que l'on pouvait lever ainsi restaient toute-
fois limitees. Quand, les guerres durant ply.s que prevu, les depenses mili-
taires enflaient, ii venait un moment oil l'Etat devait resorber la masse de 
creances a court terme qui s'etait accumulee et solliciter directement les 
epargnants. C'est alors seulement - quand la couronne se tournait vers le 
systeme notarial pour lever des fonds - que l'on voit flechir l'activite du 
credit prive. 11 s'en suit d'ailleurs que les particuliers ne percevaient pas les 
g~erres (qui, avec leur cortege d'emprunts, risquaient pourtant de rendre 
l'Etat insolvable) comme des evenements mena<;ant reellement le systeme 
financier prive. 
Les liens entre les deux marches restaient d'autant plus limites que les 
epargnants ne pouvaient conside,rer emprunts prives et emprunts publics 
comme equivalents. Les prets a l'Etat avaient des caracteristiques trop parti-
culieres. D'un cote les decisions du pouvoir etaient assez facilement obser-
vables; de l'autre, si diverses qu'elles aient ete, les emissions publiques 
etaient entachees d'une meme suspicion : elles auraient toutes ete touchees 
en cas de banqueroute. A !'inverse, les particuliers en quete de credit pre-
sentaient une grande variete de risques de sorte que quiconque souhaitait 
placer son epargne sur des debiteurs prives pouvait diversifier son porte-
feuille. Mais l'activite qe ces debiteurs etait beaucoup plus malaisee a 
connaitre que celle de l'Etat. Dans cette mesure, certains epargnants prefe-
raient les fonds publics, d'autres choisissaient de se constituer des porte-
feuilles mixtes. Selon le cas, l'effet d'eviction n'etait pas le meme. 
Une fois choisie une forme de placement, il n'etait pas toujours simple de 
transferer les fonds correspondants sur un autre instrument d'epargne. De 
telles operations n'etaient certes pas impossibles et elles se sont d'ailleurs 
developpees comme le montre la multiplication au cours du siecle des actes 
de transports de credit. Mais le marche qui s'etablissait ainsi n'en demeurait 
pas moins mal assure. S'agissant de rentes publiques, outre le cout d'un 
transport, les prix etaient difficiles a etablir puisque chaque emprunt presen-
tait ses conditions et ses risques propres 32• Le probleme etait un peu dif-
ferent pour ceux qui avaient prete a des particuliers mais le detenteur d'une 
rente perpetuelle privee qui souhaitait s'en defaire ne trouvait pas forcement 
preneur tant l'heterogeneite des emprunteurs creait des risques de selection 
adverse qui reduisaient la circulation. Les limites du second marche frei-
naient ainsi les possibilites de substitution entre differents types de place-
ment. Dans ces conditions, l'emprunt public ne pouvait entrer en 
concurrence avec d'autres emplois que sur l'epargne recente dont le deten-
teur devait prendre en compte les difficultes de transfert dans le futur. Qui-
conque entendait realiser un placement a long terme - que ce soit sur l'Etat 
31. D. BIEN, «Les offices, les corps et le credit d'Etat: )'utilisation des privileges sous 
l'Ancien Regime», Anna/es ESC, 43, n° 2, (mars-avril 1988) pp. 379-404. 
32. En fait, certaines de ces valeurs faisaient l'objet d'une cotation reguliere mais ce n'etait 
pas le cas general. Cf. F. BLUCHE, Les magistrats du Parlement de Paris, Paris, Les Belles 
Lettres, 1960, p. 214; F. VELDE, D. WEIR, op. cit., pp. 12-13. 
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ou sur des particuliers - avait done interet a mettre jusque-la son epargne 
en prets a court terme33• 
Les responsables politiques ne pouvaient etre indifferents au fait que les 
perpetuelles pesaient plus lourdement sur le marche prive que les viageres. 
Non pas tant parce qu'ils se souciaient d'encourager les transactions finan-
cieres entre particuliers. Mais l'effet d'eviction posait un probleme de 
finances publiques en ce qu'il mettai~ en evidence des possibilites de substi-
tution entre divers placements. Si l 'Etat voulait rapidement augmenter ses 
emprunts en perpetuelles, ii s'engageait dans une concurrence onereuse avec 
le marche prive. Concretement, ii devait relever le taux au dessus du 5 % 
TABLEAU 4 - Les emissions publiques et Ies formes du credit prive 
Variable dependante : 
Variables independantes 
Constante 
Temps 
Temps2 
Guerre 
Baisse des taux 
Logarithme de la moyenne des souscrip-
tions mensuelles des emprunts d'Etat : 
. entre 12 et 23 mois avant le mois 
concerne 
. l'annee qui precede le mois concerne 
. l'annee qui suit le mois conceme 
. entre 13 et 24 mois apres le mois 
concerne 
Nombre d'observations 
R2 
R2 corrige 
Somme des erreurs2 
Ecart type de la regression 
Durbin-Watson 
Moyenne de L obligations 
Moyenne de L perpetuelles privees 
Indice de singularite 
L obligations 
Coefficient t de 
es time Student 
8,387 
0,017 
0,001 
0,329 
0,189 
-0,041 
-0,009 
-0,061 
-0,164 
433 
0,85 
0,84 
33,45 
0,28 
1,70 
7,49 
71,72 
28,53 
2,35 
7,23 
8,23 
3,36 
-1 ,64 
-0,35 
-2,29 
-5,47 
L perpetuelle privees 
Coefficient t de 
es time Student 
11,225 
0,042 
- 0,001 
0,399 
- 0,231 
-0,089 
-0,099 
-0,112 
-0,260 
433 
0,42 
0,40 
53,42 
0,36 
1,56 
7,58 
71,72 
30,22 
4,67 
3,50 
7,90 
- 3,26 
-2,80 
-2,90 
-3,35 
-6,86 
Variables : L obligations = logarithme du volume mensuel des obligations. L perpetuelles = 
logarithme du volume mensuel des rentes perpetuelles privees. Baisse des taux = variable 
muette : mois oil le denier legal etait 25 au lieu de 20 = 1, 0 sinon. Pour les autres variables voir 
supra. 
33. La aussi, Jes notaires pouvaient offrir leurs services. Recevant regulierement des sommes 
a placer, ils etaient a meme de Jes engager a court terme jusqu 'a ce qu'ils trouvent un emprun-
teur qui convienne a chacun de leurs b~illeurs de fonds. Cf. J.-M. MoRICEAU, G. PosTEL-
VINAY, Ferme, entreprise, Jami/le, Paris, Ed. de l'EHESS, 1992, p. 55 et note 125. 
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courant en acceptant de recevoir une parti~ du paiement en papiers a court 
terme ou en anciennes rentes depreciees. Emettre des viageres permettait a 
l'Etat de placer ses emprunts en se confrontant moins directement au mar-
che prive. Mais, si cette strategie s'est affirmee pendant la seconde moitie du 
xv111c siecle, les emissions de rentes perpetuelles publiques n'ont jamais ete 
completement abandonnees, ce qui s'explique sans doute en partie par le fait 
que ce type d'acte restait recherche par nombre de preteurs qui epargnaient 
dans un but dynastique. 
Quand l'offre globale de credit prive se reduisait suite a des emissions 
publiques, les instruments de credit les moins flexibles souffraient plus que 
d'autres. Comme le montrent les regressions du tableau 4, les rentes perpe-
tuelles etaient particulierement affectees p~r un gonflement du credit 
public. Chaque livre ajoutee a la dette de l'Etat reduisait leur volume de 
pres de 7 sous alors que l'effet d'eviction sur les obligations etait presque 
moitie moindre 34• Les realisations de rentes perpetuelles ont egalement fle-
chi suite a la baisse reglementaire des taux entre 1766 et 1770 quand, dans le 
meme temps, les obligations ont au contraire augmente. D'autre part, ces 
dernieres subissaient le contre-coup d'une emission publique pendant une 
periode plus courte. Ces reactions djstinctes OU opposees a la politique de 
baisse des taux et aux emprunts d'Etat relevent d'une meme explication. 
Dans les deux cas, l'offre dans le marche prive s'est trouve reduite, soit 
parce que les remunerations avaient baisse soit parce que d'autres inves-
tissements attiraient !'argent des preteurs. Habituellement negociees a 5 % , 
les perpetuelles ont pati du changement de reglementation de 1766 car elles 
ne permettaient pas de parade a la decision gouvernementale. En revanche, 
en utilisant !'obligation qui ne mentionnait pas l'interet, ii etait loisible aux 
parties de s'accorder pour ajuster les taux aux conditions du marche. De ce 
fait, ce type de contrat n'etait pas atteint par un ~dit abaissant le denier 
legal et pouvait aussi concurrencer les emprunts d'Etat ce qui reduisait les 
effet d'eviction. 
La chute des obligations devan~ait nettement les realisations d'emprunts 
publics ce qui indique que l'on retirait assez tot les sommes qui devaient etre 
placees en souscription, publique. De plus, comme tous les coefficients de la 
variable « emprunts d'Etat » sont negatifs, ii semble que, pendant la seconde 
moitie du xv111c siecle, !'obligation n'etait plus utilisee comme un instrument 
d'attente mais etait majoritairement devenue un engagement de moyen 
terme. II est done plus probable qu'avant d'avoir trouve un placement defi-
nitif pour leur argent, les preteurs soit le thesaurisaient soit le pretaient en 
billets a court terme. Orce genre d'epargne anticipant un appel public redui-
sait les phenomenes d'eviction qui ne devaient apparaitre que si l'emprunt 
excedait les previsions des epargnants. 
Plus generalement, toute epargne prealable avait a arbitrer entre court et 
long terme. Ainsi des preteurs a court terme comme les marchands et les 
34. La somme des elasticites donnees au tableau 4 est de 0,56 pour les premieres et de 0,27 
pour les secondes. Le rapport des unes et des autres aux emissions publiques etant respective-
ment de 0,60 et de 0,66, l'effet global d'eviction serait de 0,56 x 0,60 = 33 % pour les rentes (soit 
7 sous par livre) et de 0,27 x 0,66 = 18 % pour les obligations ( soit moins de 4 sous par livre ). 
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bourgeois souscrivaient une importante fraction des emprunts publics35 • On 
sait peu de choses des variations d'activite du vaste marche du credit a court 
terme dont ne sont connus avec precision que les taux qui y etaient prati-
ques36. Mais il est clair que le niveau de ces derniers etait lie au volume des 
affaires privees (cf. tableau 5). La relation jouait dans le temps, aussi bien 
par avance qu'avec retard. Quand les taux du court terme se tendaient, les 
volumes se reduisaient de fa~on durable. Ainsi les «famines d'argent » qui 
venaient regulierement perturber les circuits financiers du court terme 37 
rejaillissaient-elles egalement sur ceux du moyen et long terme. L'interpreta-
tion des coefficients d'avance est plus complexe car ii est peu probable que 
des engagements longs aient ete affectes par des anticipations portant sur les 
taux courts. Un preteur qui avait trouve un emprunteur sfir n'aurait pro-
bablement pas tente de remettre en question l'echange de capital convenu 
lorsqu'il pressentait un relevement de ces taux car ii lui en aurait cofite par la 
suite de retrouver un debiteur fiable. Mieux vaut done lire les coefficients 
correspondants a l'envers comme !'indication que les taux d'interet etaient 
TABLEAU 5 - Volume d'activite du credit prive et taux d 'interet 
Variable dependante : LPRIV 
variables independantes 
Constante 
Temps 
Temps2 
Guerre 
Baisse des taux 
Logarithme de la moyenne des taux 
d'interet a court terme 
. entre 12 et 23 mois avant le mois concerne 
. l'annee qui precede le mois concerne 
. l'annee qui suit le mois concerne 
. entre 13 et 24 mois apres le mois concerne 
Nombre d 'observations 
R2 
R2 corrige 
Somme de erreurs2 
Ecart type de la regression 
Durbin-Watson 
Moyenne de LPRIV 
Indice de singularite 
Coefficient 
es time 
11,362 
- 0,041 
0,002 
0,068 
- 0,017 
- 0,503 
- 0,234 
- 0,558 
- 0,631 
35. Ph. HOFFMAN, G. PosTEL-VINAY, J.-L. RosENTHAL, article cite. 
434 
0,69 
0,68 
31,1 
0,27 
1,38 
8,43 
88,30 
t de 
Student 
30,98 
6,15 
11 ,01 
2,25 
- 0,33 
- 3,81 
- 1,72 
- 4,07 
- 4,95 
36. Cf. T. M. LUCKETT, op. cit. Soulignons toutefois que ce travail ne fournit pas les taux 
d'interet payes sur des lettres de change circulant a l'interieur du pays mais ceux de lettres entre 
Paris et Londres. Nous avons pourtant admis que ces derniers pouvaient etre pris comme indi-
cateur des taux a court terme du marche parisien. 
37. Cf. T. M. LUCKETT, op. cit. 
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sensibles aux variations des volumes echanges. II est en effet vraisemblable 
que certaines famines d'argent aient resulte de crises propres au marche du 
credit notarie puisque les banquiers - gros emetteurs de lettres de change 
- puisaient couramment des ressources aupres des notaires38• 
En depit de liens etroits, !'integration entre marche prive et marche 
public restait limitee. Cette situation tient a la structure du marche qui etait 
loin d'etre toujours favorable a la liquidite des placements et a leur disper-
sion dans l'espace. Ce que l'on sait des fortunes des riches Toulousains, des 
officiers du bureau des finances de Lille ou des magistrats du Parlement de 
Paris au xv111c siecle montre qu'une fraction seulement de leurs actifs finan-
ciers etait d'origine extra-regionale39• Dans le cas des rentes publiques en 
particulier, la repartition geographique de leurs souscripteurs etait tributaire 
des clienteles qu'avaient su se constituer les intermediaires qui en assuraient 
le placement. Ainsi, parmi les notaires de la capitale, les uns s'adressaient 
presque exclusivement a des Parisiens, d'autres sollicitaient des bailleurs de 
fonds hollandais ou gascons, suisses ou bearnais, italiens ou normands. Au 
reste, ce circuit prive repondit assez bien a la tache. En tout cas, meme si les 
affaires publiques representaient une large part de ses activites, ii demeurait 
independant de !'administration royale qui se satisfaisait du role qu'il jouait 
et ne tenta pas de placer et de payer elle-meme ses rentes a travers le pays. 
Cette politique s'explique par la situation singuliere de la place de Paris et 
de l'organisation du marche notarial. D'une part la capitale etait exception-
nellement riche et les ressources y etaient tres concentrees alors que les pre-
teurs provinciaux etaient plus disperses et disposaient de moins de fonds. 11 
etait done comprehensible que l'Etat se soit appuye sur le notariat parisien. 
D'autre part, bien que !'integration financiere restat partielle, les reseaux tis-
ses par les etudes de la capitale etaient assez ouverts p~ur mobiliser des 
capitaux et limiter les effets d'eviction a quelque 20 % . L'Etat ne collectera 
directement des fonds en province qu'apres la Revolution, quand les circuits 
traditionnels auront ete affaiblis et qu'une reforme administrative generate 
aura reduit les coOts de !'operation. Comme enfin les demandes publiques 
sont restees relativement faibles au xvmc siecle - au moins jusqu'a la 
guerre d'Amerique - le circuit parisien a suffi a approvisioner l'Etat. Nous 
rejoignons ainsi les conclus!ons de F. Velde et D. Weir pour lesquels la crise 
de ressources qui minait l'Etat a la veille de la Revolution n'etait pas impu-
table au systeme financier public mais a l'insuffisance des revenus fiscaux. 
Le systeme financier prive, quant a lui, a conserve son fonctionnement 
inter-individuel - avec les aleas inherents a une telle structure - et des 
coOts de transaction sans doute eleves. 11 ne s'en est pas moins revele 
capable de mobiliser des sommes considerables et croissantes provenant 
d'un large eventail de bailleurs de fonds. Dans les annees 1780, les Rohan-
Guemenee ou les Orleans levent chacun plus d'un million de livres en rentes 
38. Reste alors a analyser quels facteurs determinaient les variations de taux et de volumes 
en dehors des emprunts de l'Etat. 
39. Cf. J. SENTOU, Fortunes et groupes sociaux a Toulouse sous la Revolution, Toulouse, 
Privat, 1969; Ph. RossET, Les officiers du bureau des finances de Lille, 1691-1790, Geneve, 
Droz, 1991, pp. 152-156; F. BLUCHE, op. cit., pp. 212-216. 
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- des viageres surtout - aupres de plusieurs centaines d'epargnants. 
D'autres empruntent des sommes similaires en quelques contrats d'obliga-
tion. Si ces affaires frappent par leur importance, il ne faut pas en conclure 
que le credit notarial n'alimentait que les depenses somptuaires de quelques 
aristocrates. Outre que ces familles investissaient dans des secteurs assez 
divers, une foule d'emprunteurs plus anonymes et plus directement lies a 
l'activite economique se pressait derriere les grands noms. Quelles qu'aient 
ete ses limites, le marche parisien avec ses multiples ramifications n'apparait 
ainsi pi inefficace ni fige, qu'on se place du point de vue des particuliers ou 
de l'Etat. Qui plus est, la pression exercee par les demandes publiques, en 
meme temps qu'elle le destabilisait, l'a etendu et diversifie et, le faisant evo-
luer, l'a finalement consolide. 
Le marche du credit et la Revolution 
Mais ce circuit complexe et fragile fut particulierement vulnerable au 
choc provoque par l'evenement revolutionnaire de sorte qu'a !'extreme fin 
du siecle, son activite etait presque reduite a neant. Et si une serie de 
reformes a alors pose les bases d'un redressement, il ne retrouva plus jamais 
sa splendeur passee, a Paris tout au moins40• 
En 1799, trois ans apres la disparition des assignats, les prets notaries 
entre particuliers n 'etaient ainsi que le quart (en volume) ou le dixieme (en 
stocks) de ce qu'ils avaient ete dans les annees 1780. Les principales mesures 
de redistribution des richesses (l'abolition de la venalite des offices, la natio-
nalisation des biens d'eglise, I' emigration ... ) ne pouvaient qu'affaiblir, pour 
un temps au moins, les echanges de capitaux prives, a la fois parce qu'elles 
reduisaient les revenus de certains clients importants des reseaux notariaux 
et parce qu'elles remettaient en cause la valeur de !'information qu'ils dete-
naient. 
Mais la decision d'emettre des assignats devait avoir des consequences 
beaucoup plus graves et durables. L'activite d'un systeme de credit a taux 
fixes soumis a une forte inflation tend normalement a baisser. Or, a Paris, la 
periode des assignats fut d'autant plus devastatrice que les particuliers dete-
naient une grande partie de leurs actifs financiers sous la forme de rentes 41 • 
Ces contrats qui interdisaient au bailleur de fonds de reviser les taux d'inte-
rets ou d'agir sur la dun~e des rentes etaient le plus mauvais placement dans 
ces annees d'inflation rapide. Alors que leur capital, interet et principal, fon-
40. Le credit public subit lui aussi les consequences de la Revolution puisqu'il n'y eut pas 
d'emprunt public important avant 1817. Cf. M. MARION, Histoire financiere de la France depuis 
1715, 6 volumes, Paris, 1914-1931. M. D. BoRoo, E. N. WHITE, «A tale of Two Currencies: 
British and French Finance During the Napoleonic Wars», The Journal of Economic History, 
Vol. 51, n° 2 (June 1991), pp. 303-316. 
41. Celles-ci representaient 62 % des stocks de dettes privees dans les annees 1780. Or, en se 
referant aux stocks et non aux encours, on sous-estime la part des rentes dans les portefeuilles 
d'epargnants parisiens. A cette date, en effet, les rentes avaient perdu de leur ancienne impor-
tance, ce qui transparait, bien sOr, dans la valeur des stocks (soit les engagements de l'annee 
ponderes par leurs dun~es). Mais les affaires anciennes toujours en cours contenaient une plus 
forte proportion de rentes. 
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dait avec la hausse des prix, les preteurs ne pouvaient ni en demander un 
retour immediat ni en refuser le remboursement dans l'espoir d'un retablis-
sement d'une monnaie-argent. Au contraire, les emprunteurs etaient libres 
de s'acquitter quand bon leur semblait en assignats devalues. Avec l'accele-
ration de l'inflation, le systeme financier a done organise un vaste processus 
de redistribution de crediteur a emprunteur. La le~on fut entendue. Naturel-
lement, peu d'epargnants se fierent ensuite a des contrats de rentes pour pla-
cer leurs capitaux. Mais surtout nombre d'entre eux se tinrent durablement a 
l'ecart du marche financier. D'autant que, meme apres Brumaire, be~ucoup 
ont continue a craindre que, a la suite d'une crise de regime, l'Etat ne 
retourne a des pratiques financieres nefastes au credit prive. Et l'histoire 
politique mouvementee de la premiere moitie du x1xe siecle n'etait pas tout 
a fait de nature a les rassurer. 
Pourtant, le systeme financier s'est lentement reconstruit apres la Revo-
lution en s'appuyant sur des structures nouvelles et considerablement simpli-
fiees. Les emprunts publics se sont fondus dans la rente consolidee. D'autre 
part, en legalisant le pret a interet dont le taux pouvait desormais etre sti-
pule dans tous les contrats, la Revolution rendait inutile le recours aux 
rentes ce qui acheva de rendre !'obligation l'instrument courant du credit 
notarie 42 • Si Napoleon reintroduisit en 1807 le plafond traditionnel de 5 % 
pour les emprunts hypothecaires, la legalite des contrats qui stipulaient les 
taux et les delais ne fut pas remise en question. La reforme du systeme hypo-
thecaire de l'an VII fit enfin mieux connaitre les garanties offertes en met-
tant en place une administration decentralisee qui assura la publicite des 
engagements hypothecaires meme si !'information disponible demeurait a la 
fois partielle et relativement couteuse. 
La reprise du credit notarie a Paris ne s'en est pas moins fait attendre. 
Au debut des annees 1840, le stock de prets n'avait toujours pas retrouve le 
niveau qui etait le sien sous l'Ancien Regime. Ce declin s'explique d'abord 
par le brutal raccourcissement des engagements apres la Revolution. La 
duree moyenne des prets qui atteignait pres de dix ans dans les annees 1780 
n'etait plus que de deux ans en 1798. De meme, la remontee ulterieure des 
stocks reflete pour une part la lente augmentation des durees. Apres avoir 
flechi a la fin de l'Empire, celles-ci s'allongent a nouveau sous la Restaura-
tion. Cette tendance a d'ailleurs connu des hauts et des bas. Quand le credit 
se contractait, c'etait principalement par un jeu sur les dun~es, et pas seule-
ment de fa~on preventive. Apres une crise, on n'assistait pas a une multi-
plication des prorogations et les obligations qui avaient ete passees pour un 
42. Cf. P. SAGNAC, La Legislation civile de la Revolution Fran~aise, Paris, 1898, p. 204. Le 
contrat de rente perpetuelle « etait tres usite avant la Joi du mois d'octobre 1789 qui fit cesser Ia 
prohibition du pret a interet ; depuis, on n'en voit presque plus entre particuliers. La raison en 
est simple: lorsqu'en pretant son argent pour un temps limite, on peut en retirer le meme inte-
ret pendant le temps du pret qu'en alienant moyennant une rente, on trouve plus commode de 
recourir au premier moyen qui nous laisse le droit de rentrer dans la possession de notre capital 
au bout du temps convenu ... si bon nous semble. Le contrat de constitution, au contraire, qui 
donne au debiteur, comme le contrat de pret le droit de se liberer quand ii veut, 6te au crean-
cier le droit d'exiger le remboursement de son capital; en sorte que, sous ce rapport, le desa-
vantage est du cote du creancier ». A. J. MAssE:, Le parfait notaire ou la science des notaires, 
6° ed. Paris, 1827, t. 2, pp. 72-73. 
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temps bref n'en etaient pas moins quittancees rapidement. Entre la Cam-
pagne de Russie et la seconde Restauration, par exemple, plus que leur 
nombre et que leur montant, c'est la duree des contrats qui est modifiee : 
pendant ces quelques annees la baisse est de l'ordre du quart (elle est de 
pres d'un an). Ces pratiques nouvelles permettaient une adaptation souple 
aux incertitudes politiques et evitaient aux preteurs de s'exposer pour des 
echeances lointaines jugees trop aleatoires (meme si !'assurance qu'on y 
gagnait n'etait pas gratuite, la rotation rapide des credits imposant des couts 
de transactions superieurs a ceux d'avant 1789). 
Malgre tout, la remontee du credit prive s 'est essoufflee. Le stock des 
prets plafonne apres un maximum en 1826 parce que, passe cette date, la 
duree moyenne des prets se stabilise autour de cinq annees alors que le 
volume des transactions stagne ou meme decline pour nombre d'etudes pen-
dant les annees trente. A en juger par !'evolution des neuf etudes que nous 
avons suivies en detail, le credit apres 1815 suivrait une courbe en cloche : 
apres une croissance reguliere jusqu'en 1826, leur activite connait un plateau 
avant de chuter a partir de 1832. Ce recul reste toutefois mal assure parce 
qu'il ne repose que sur quelques etudes et qu'il s'accompagne d'un boulever-
sement de leur hierarchie, un fait sans precedent jusque-la. Certaines des 
principales etudes du xvmc siecle ne traitent alors presque plus d'operations 
de credit. D'autres qui avaient longtemps vivote se developpent au point que 
l'une d'entre elles devient la plus importante de notre sondage 43• Quelles 
que soient ses limites, cet echantillon fait done au moins apparaitre le rede-
ploiement en cours au sein du notariat parisien. Sous la monarchie de J uillet, 
alors qu'un groupe tente avec succes de se reorienter, d'autres perdent peu a 
peu l'essentiel de leur activite de credit, ce qui semble souvent lie au tarisse-
ment de leur ancienne clientele aristocratique. 
Pour saisir les tendances globales du marche, on preferera cependant une 
base d'information mieux assise. Deux coupes en 1820 et 1840 portant sur un 
plus grand nombre d'etudes conduisent ainsi a un bilan moins negatif. Elles 
indiquent non plus un recul mais une stagnation du credit notarial entre ces 
deux dates. Mais la aussi le groupe est loin d'etre homogene. Si le niveau 
d'activite de !'ensemble se maintient peu ou prou c'est parce qu'il est sou-
tenu par la forte croissance d'une minorite d'etudes. En 1840, une grande 
partie du credit se concentre ainsi chez quelques notaires realisant chaque 
annee un total de prets depassant le million et demi de francs. Les ecarts tra-
ditionnels entre les etudes se soot considerablement creuses. Chez beau-
coup, les transactions sont devenues irregulieres et ne portent que sur des 
montants limites; d'autres traitent de tres gros contrats et tout specialement 
ceux d'entre eux qui ont su adosser leur activite a celle des banques44 • 
Cette participation de banquiers a des affaires de moyen OU long terme 
conduit a revoir l'image habituellement donnee de la situation financiere a 
l'epoque. On oppose classiquement les etablissements de credit censes s'etre 
43. II s'agit de l'etude IX. A l'inverse, une etude autrefois considerable comme l'etude CXV 
perd alors rapidement une grande part de son activite. Le declin s'accelere d'ailleurs lorsque 
l'etude change de mains dans Jes annees 1830. 
44. Tel est le cas, par exemple, de l'etude X\' (Caisse des depots), de l'etude XX (Laffitte), 
de l'etude LXII (Mallet), etc. 
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cantonnes a l'escompte ou aux prets publics et les reseaux notariaux speciali-
ses dans les credits longs. Le cas parisien amene plutot a souligner les liens 
etroits entre le notariat et la banque. Des banquiers empruntent et pretent 
dans des etudes notariales a des industriels comme a des aristocrates, a des 
promoteurs immobiliers comme a des entrepreneurs agricoles. En un sens, le 
fait n'est pas nouveau puisqu'au xv111e siecle nombre de banquiers collabo-
raient intimement avec certaines etudes. Mais les rapports ne sont plus les 
memes. Desormais, dans les contrats ou figurent un banquier, le notaire 
n'intervient plus que comme greffier et semble avoir perdu son role tradi-
tionnel d'intermediaire. En temoigne la diffusion de prets sous forme 
d'ouvertures de credit. Ce type d'engagement hybride est souvent notarie 
mais !'argent s'echange en dehors de l'etude. Meme la ou le credit notarie 
s'est renforce entre 1820 et 1840, ii n'est pas dit pour autant que les notaires 
aient ete les moteurs de cette expansion, et ii est sOr que les banquiers y ont 
joue un role important. 
Les relations qui s'instaurent entre notaires et banquiers sont de comple-
mentarite et de cooperation. Elles sont aussi de concurrence. Mais dans les 
deux cas, on ne saurait rendre compte du renforcement du role des ban-
quiers a l'epoque par les economies de taille que la plus grande specialisa-
tion de ces intermediaires permettait de realiser. L'argument est en effet 
trop general pour expliquer la chronologie que la conjoncture particuliere 
du marche parisien parait au contraire aider a mieux comprendre. Au 
xv111c siecle, puisque deux des trois types de contrats existants ne leur per-
mettaient pas de savoir le temps pour lequel ils s'engageaient, les preteurs 
multipliaient les (relativement) petits prets pour amortir les risques. A 
!'inverse, apres la Revolution, la generalisation d'un instrument de pret a 
moyen terme reduisait les aleas dus au temps mais augmentait les coOts de 
transaction. Pour attenuer !'inconvenient, ii fallait accroitre la taille des prets 
quitte a etre particulierement vigilant sur le choix des emprunteurs. 
La situation tendait ainsi a ecarter la petite clientele des reseaux nota-
riaux. De plus, ceux qui detenaient de faibles sommes pouvaient preferer les 
banques dont !'organisation repartissait les risques encourus sur !'ensemble 
des ressources qu'elles pretaient au lieu d'enfermer l'epargnant dans un tete 
a tete toujours incertain avec un emprunteur unique comme le faisait le cre-
dit notarial. En tout cas, force est de constater que la distribution des prets 
passes dans les etudes a alors glisse vers le haut mais s'est trouvee tronquee 
vers le bas. Les notaires ne traitent plus avec les memes bailleurs de fonds 
que par le passe. Les petits preteurs se font rares, et les petits emprunteurs 
tendent a disparaitre. Parmi les moins grosses affaires (qui generalement 
portent malgre tout sur des montants allant de 1 000 a 5 000 francs), beau-
coup s'integrent dans les montages financiers que realisent les notaires pour 
reunir les sommes demandees par un client important disposant d'excel-
lentes garanties. 
La masse des artisans aises, des commer<;ants et des multiples petits ren-
tiers qui avaient autrefois apporte leur epargne aux reseaux notariaux les ont 
desertes. Avant la Revolution, ils y intervenaient surtout comme preteurs et, 
a ce titre, ils ont peut-etre particulierement souffert de la redistribution liee 
aux assignats. Mais il est peu probable que quarante ou cinquante ans plus 
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tard leur epargne en soit encore affectee et que leur besoin de financement 
se soit tari. Bien que le probleme soit mal connu, ii faut plutot supposer que 
cette cJientele s'est reportee vers d'autres circuits de placement et de credit. 
L'Etat qui a partir de la Restauration emprunte a nouveau apres une 
absence d'un quart de siecle aurait-il ete un autre concurrent du circuit nota-
rie ? 11 est en tout cas certain que les rentes publiques deviennent alors au 
moins aussi sOres et liquides que les prets aux particuliers. Cette nouvelle 
donne entre credit prive et credit public pourrait avoir ,amene les petits 
epargnants a concentrer leurs capitaux dans les fonds d'Etat en sorte que 
seuls les riches auraient continue a participer au marche financier prive. 
Mais l'analyse des liens entre marche public et marche prive ne peut plus 
etre aussi detaillee qu'au siecle precedent car !'information s'appauvrit au 
x1xe siecle. Ayant des lors un circuit propre, les emissions publiques 
echappent a l'observatoire que fournissaient les archives notariales, ce qui 
empeche de comparer les clienteles. De meme, les sources notariales per-
mettent toujours de reconstituer l'evolution de l'activite du credit prive, non 
plus celle du credit public. A defaut, on devra done raisonner ici indirecte-
ment sur les excedents et deficits publics annuels qui ne sont d'ailleurs 
connus qu'apres 181545• D'au!re part, la seule serie de taux d'interet dispo-
nible est celle des rentes d'Etat46 • L'examen de ces informations reduites 
amene toutefois a deux conclusions. La premiere prolonge celles deja tin~es 
pour le siecle precedent ; l'autre au contraire s'en ecarte. 
Ainsi, l'activite du credit notarial ne repond toujours pas aux vari~tions 
des taux d'interet publics. Apres la banqueroute des deux tiers, l'Etat a 
longtemps ete absent du marche et n'a que lentement retabli sa reputation 
de bon payeur. Les taux qu'il versait se sont alors reduits peu a peu suivant 
une tendance longue a la baisse, mis a part de brusques a-coups crees par 
des conjonctures politiques instables (voir figure 4). Leurs variations 
n'etaient done pas liees a l'evolution de la dette nationale, mais, comme par 
le passe, a des changements dans les appreciations des risques encourus. Et 
ii n'y avait pas plus qe raison qu'au siecle precedent pour que les taux 
d'interet payes par l'Etat aient une quelconque influence sur le marche 
prive. 
En revanche, !'analyse ne detecte plus la relation relevee precedemment 
e~tre le flux des prets de particulier a particulier et les besoins financiers de 
l'Etat. Positifs ou negatifs, les exercices budgetaires n'ont aucun impact sta-
tistique sur les voluO).eS engages dans le marche prive. 11 est vrai qu'en 
matiere d'emprunt, l'Etat avait profondement modifie sa politique. De 1798 
a 1841, ii ne proceda qu'a deux emissions importantes : au debut de la Res-
tauration pour regler les indemnites aux coalises, et de 1825 a 1827 pour le 
Milliard des emigres. Dans le premier cas, l'emission aurait pu peser sur le 
credit prive d'autant que l'argent fut depense a l'etranger47 • Mais l'appel de 
fonds est intervenu apres plusieurs annees de tres faible activite financiere et 
45. L. FoNTVIEILLE, Evolution et croissance de I' Etat francais de 1815 a 1969, 1976, Cahier de 
l'ISMEA, serie AF, n°13, Paris, 1976, p. 1937. 
46. F. VELDE et D. WEIR, op. cit. 
47. C'etait pour partie le cas au xvme siecle, cf. M. MoRINEAU, op. cit., p. 307, note 54. 
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de thesaurisation, notamment pendant les Cent Jours, de sorte que les pre-
teurs ont pu repondre simultanement aux demandes publiques et privees. La 
situation etait tout autre au moment du Milliard des emigres. Mais l'emprunt 
etait destine a une vaste operation de redistribution au profit de personnes 
fortunees. Aussi beaucoup de ceux qui en ont beneficie, de riches aristo-
crates en particulier, ont-ils rapidement reequilibre leurs portefeuilles par 
des placements massifs dans les circuits financiers prives dont l'activite 
atteint ainsi un sommet en 182648• Ces consequences divergentes des courtes 
periodes d'emprunt massif pendant la premiere moitie du x1xe siecle 
expliquent qu'on ne retrouve pas alors l'effet d'eviction limite mais net 
repere au siecle precedent. 
Ajoutons que, si les etudes parisiennes ont largement tire parti du regain 
d'activite provoque par le Milliard des emigres, ce fut pour elles un succes 
ephemere. En tout cas, elles n'ont pas saisi l'occasion de cette redistribution 
pour reorganiser leurs prestations et pouvoir concurrencer les banques. Les 
fonds n'ont transite qu'une fois par le notariat parisien. Par la suite, ils ne 
reapparaissent plus dans les etudes et ii faut done supposer soit que leur ges-
tion fut confiee a des intermediaires plus novateurs, soit qu'ils furent places 
en province. 
Car, outre l'affaiblissement du credit prive a Paris apres la Revolution et 
!'effacement de ses liens avec le credit public, !'analyse conduit a souligner 
une troisieme rupture au x1xe siecle : celle qui est intervenue entre la pro-
vince et Paris. Si partielles que soient nos informations, elles suffisent pour 
opposer a la stagnation du credit notarie dans la capitale sa croissance dans 
le reste du pays. Apres avoir lui aussi beaucoup flechi a la suite de la Revo-
lution, le credit non parisien s'est developpe a nouveau au point de detenir 
en 1840 une part du marche superieure a celle qui etait la sienne a la fin de 
l'Ancien Regime. Meme compte tenu de !'augmentation de la population 
sur ce demi-siecle, la progression reste nette (Paris mis a part, le stock de 
pret par tete se serait accru d'environ 40 % ) : les effets de la Revolution ont 
ete effaces. Hors de la capitale, les echanges financiers suivaient, voire pre-
cedaient le rythme de la croissance economique. En tout cas, Paris n'a pas 
ete, loin s'en faut, le moteur du redemarrage des circuits financiers. 
Les performances des differents marches locaux ont certes ete inegales 
au point d'etre parfois pires encore que dans la capitale. Parmi les six mar-
ches examines, tel fut le cas de celui de l'Isle-sur-la-Sorgue. Mais tous sui-
virent leur rythme propre, la diversite de leurs evolutions renvoyant aux 
multiples changements des rapports entre villes et campagnes et a la dispa-
rite des developpements regionaux. De plus, les particularites de chacun 
d'eux les ont amene a reagir differemment aux chocs que tous ont subis. 
Ainsi, l'importance tres variable des rentes perpetuelles dans les porte-
feuilles locaux d' Ancien Regime explique sans doute que certains marches 
aient plus souffert que d'autres de !'inflation revolutionnaire. Toutefois le 
credit dans les regions de Maubeuge et de Nuits-Saint-Georges progresse au 
48. Si l'on limite la comparaison aux volumes nominaux des prets, l'annee 1826 depasse 
meme les plus hauts niveaux du xvm" siecle. Naturellement, ii n'en va pas de meme si l'on 
compare Jes stocks. 
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meme rythme au x1xe siecle alors qu'avant la Revolution la rente predomi-
nait dans le premier cas et l'obligation dans le second. D'autre part, Ia ou la 
Revolution a provoque des migrations des elites locales et modifie des cir-
cuits commerciaux, certains marches ont durablement perdu la place qu'ils 
occupaient dans la hierarchie des circuits du credit. 
Partout cependant la taille moyenne des actes a nettement augmente et 
la duree des engagements s'est reduite. Comme les Parisiens, les reseaux 
provinciaux se sont efforces de s'adapter aux conditions nouvelles et de 
trouver un equilibre entre cofits de transaction et risque. Eux aussi ont cher-
che a augmenter la taille des prets et se sont montres plus selectifs dans le 
choix des emprunteurs. Toutefois, bien que tres generale, cette logique qui 
tendait a evincer les petits preteurs et plus encore les petits emprunteurs 
semble avoir plus specialement affecte le marche parisien. 
Le debut du x1xe siecle est ainsi un moment ou !'evolution du credit 
s'ecarte de la tendance a la centralisation qui avait ete la sienne jusque-Ia. 11 
ne s'ensuit pas que les echanges de capitaux de region a region aient ete plus 
faibles qu'auparavant. Meme sur des marches en crise comme celui de l'Isle-
sur-la-Sorgue49 les mouvements de capitaux inter-locaux s'intensifient. C'est 
aussi le cas de Paris dont le marche s'est ouvert plus largement aux provin-
ciaux (voir tableau 2). Pour autant qu'on en puisse juger par notre echantillon, 
pendant le xv111e siecle la capitale attirait plus d'argent de la province qu'elle 
ne lui en pretait. Apres la Revolution, ceci cesse d'etre le cas mais la contribu-
tion des preteurs provinciaux au marche prive augmente beaucoup au debut 
du x1xe siecle, pour les gros contrats en particulier. De tres nombreux prets de 
plus de 100 000 francs concernent alors un preteur ou un emprunteur non 
parisien. Une certaine centralisation du credit a grande echelle se serait done 
maintenue alors que de plus petites affaires restaient surtout locales et ali-
mentaient la masse croissante des transactions provinciales. 
Depuis le Consulat jusqu'au Second Empire, !'absence ou la faiblesse 
supposees du credit a long terme en France et les remedes qu'il fallait y 
apporter ont alimente un interminable debat., La plupart des intervenants 
ont plaide pour une participation accrue de l'Etat dans le marche du credit 
prive. Meme les plus reserves soulignaient les lacunes et les defauts du sys-
teme hypothecaire ainsi que la faiblesse des etablissements bancaires prives. 
Les propositions de reforme visaient a concentrer les ressources afin de 
reduire les risques des epargnants tout en souhaitant favoriser l'acces des 
petits emprunteurs au credit. Mais ce second aspect du programme n'eut pas 
la portee du premier. Comme on l'a vu, autant le credit notarie se portait 
mal a Paris, autant sa vitalite etait forte dans le reste du pays. Dans ces 
conditions, assurer une meilleure concentration des capitaux devenait 
l'objectif prioritaire d'une retorme. Dans le cas du Credit Foncier dont la 
creation en 1852 fut l'une des principales reponses donnees a ce long debat, 
on constate que l'eventail de ses crediteurs a ete beaucoup plus ouvert que 
celui de ses emprunteurs. De meme, l'etablissement a longtemps attendu 
avant de se developper en province dont ii tirait pourtant une part de ses 
49. J.-L. RosENTHAL, «The French Revolution and Financial Markets: A Look Beyond 
Government Debt », article a paraitre, 1994. 
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ressources50 et si certains de ses prets sont alles a !'agriculture ou a des activites 
industrielles decentralisees, l'essentiel s'est dirige vers l'immobilier parisien. A 
en juger par cet exemple, !'emergence de banques nationales a done moins 
change le volume du credit qu'il n'a amene de ressources dans la capitale. Tout 
porte a croire que les reformes proposees des le debut du x1xe siecle avaient le 
meme but. 
* 
Tres intenses au xvme siecle, les echanges financiers qui passaient par les 
reseaux notariaux parisiens ont beaucoup flechi apres la Revolution. Toute-
fois, comme les sommes qu'ils pretaient jusque-la n'ont pu etre thesaurisees, ii 
est certain que, dans la capitale, de nouveaux circuits se sont, en partie au 
moins, substitues aux anciens. Ceux-ci se sont au contraire mieux maintenus 
dans le reste du pays. Depuis longtemps, ils y avaient organise un systeme 
financier omnipresent et presque partout bien developpe si l'on tient compte 
des differences de revenus. Ils avaient sans doute garde des structures lourdes 
et lentes dans la mesure ou ils continuaient a pratiquer un credit personnel ou 
les participants potentiels appartenaient a un reseau particulier. De meme, 
leur activite etait restee principalement locale parce que la circulation d'infor-
mations fiables sur les emprunteurs ne se faisait qu'a l'interieur d'un espace 
restreint. Ainsi, jusqu'a la Revolution, le marche parisien, le plus ouvert de 
tous, ne plac;ait-il guere plus du dixieme de ses ressources a l'exterieur. 
Pourtant, malgre les risques et les coo.ts qu'il impliquait, ce systeme a ete 
assez souple pour permettre une integration partielle des marches financiers a 
l'interjeur de l'espace franc;ais et europeen. Les poussees de demande de fonds 
par l'Etat qu'il a ete a meme d'absorber en organisant des glissements de capi-
taux, l'ont moins affaibli qu'elles ne lui ont donne l'occasion de s'etendre. En 
tout cas, une telle organisation financiere a ete amplement suffisante pour 
assurer une certaine mobilite des capitaux. Et la croissance qu'elle a connue 
Uusqu'a la fin de l'Ancien Regime a Paris et bien plus longtemps ailleurs) 
atteste pour le moins un certain succes. 
Pour partie ce systeme evoluait au rythme imperceptible de transforma-
tions qui conditionnaient les pratiques d'epargne (le vieillissement de la 
population par exemple ). Mais ii s'est revele surtout tres sensible aux chan-
gements de court terme et particulierement aux evenements politiques qui 
avaient de fortes retombees sur son fonctionnement et son activite. Le mar-
che parisien devjlit s'adapter aux emissions publiques, reagir aux decisions 
financieres de l'Etat, voire les anticiper et, de proche en proche, ses orienta-
tions rejaillissaient sur bien d'autres marches. Mais ce sont de grands chocs 
politiques comme la Revolution qui ont introduit les innovations les plus 
profondes. Par leur portee tres generale, ils etaient plus que tout autre eve-
nement susceptibles de modifier reellement les pratiques dans une activite 
comme le credit ou les economies de cooperation sont importantes. Ainsi, 
au dela d'une recession aigue qui se prolongea jusqu'a la Restauration, les 
50. J,.-P. ALLINNE, Banquiers et biitisseurs. Un siecle de Credit Fancier en France, 1852-1940, 
Paris, Ed. du CNRS, 1983. 
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bouleversements politiques de 1789 a 1798 provoquerent dans la capitale 
une crise structurelle du credit prive qui ne s'etait pas estompee au milieu du 
siecle. L'interet d'une etude couvrant une periode suffisamment longue est 
alors de mettre en evidence qu'il s'agit precisement d'une crise structurelle 
subie par un secteur qui fut longtemps tres actif ... Contrairement a l'image 
fixee depuis Gershenckron, le systeme financier fran<;ais n'est pas ne tar-
divement des decisions du Second Empire. Jusque-fa, parce qu'il etait sur-
tout reste organise dans un cadre juge a priori archai'que compare a celui des 
banques, ii est demeure dans l'ombre au point d'etre repute inexistant ou 
subalterne. 11 avait pourtant amplement prouve, sous l' Ancien Regime a 
Paris et apres encore en province, sa capacite d'adaptation et de croissance. 
Mais son histoire heurtee portait encore au milieu du siecle la marque de 
l'evenement revolutionnaire. 
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1740 
1755-1765 
1766-1775 
1776-1789 
1798-1806 
1807-1815 
1816-1820 
1821-1830 
1831-1841 
Annexe 
Tableau A - Taille et dun~e des prets par periode 
Perpet. 
8 500 
10 100 
10 800 
13 300 
13 400 
8 ()()() 
6 700 
7 ()()() 
7 ()()() 
Tai/le des prets (Livres/Francs) 
Emprunts prives Emprunts publics 
Oblig. Viag. Perper. Viag. 
5 400 
7 500 
8 500 
18 400 
9 100 
10 900 
15 900 
21 700 
18 ()()() 
7 000 
8 600 
5 500 
9 ()()() 
9 ()()() 
9 600 
9 300 
10 900 
8 800 
20 000 
13 700 
12 300 
10 700 
6 600 
1 300 
2 300 
3 900 
Duree des 
Obligations 
(en annees) 
2,8 
3,4 
3,6 
4,2 
2,1 
2,9 
3,3 
3,4 
4,9 
Sources : Echantillon d'actes des etudes IX, XXI, XLIII, LXII, LXX, LXXVIll et CXV. 
Tableau B - Resultats des sondages en coupes (Sommes pretees par etude, 
moyennes en milliers de livres/Francs) 
Moyennes £cart-Type Mini Maxi 
(9 etudes) (21 etudes) (30 etudes) 
1751 
Volume prive 557 454 192 123 1 084 
Volume public 56 60 38 0 142 
1780 
Volume prive 1 264 1 221 641 293 3 868 
Volume public 902 510 788 16 4 075 
1820 
Volume prive 640 536 559 153 3 033 
1840 
Volume prive 495 770 584 141 2 853 
Sources : voir texte 
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